
  

 
 

 

 
 
 
 

非农攻略正文：美联储鸽派加息 黄金冲高回落 

2022-5-6 

四月以来，黄金经历了从大幅上涨，叩击 2000 美元关口，再到冲高回落新低的

过山车行情。而全球的大宗商品、能源、各国股票指数等也都经历一段剧烈动

荡的时期。同时，中美国债收益率倒挂，美国长短端国债收益率倒挂，无形中

一场风暴正在我们的眼前逐渐形成，离我们越来越近，并可能在未来影响全球

经济走向，而这场风暴的中心，就是目前持续走高的通胀，抓住这一线索，就

有可能抓住未来市场的脉搏。 

 

一、通胀，风暴的中心 

2021 年以来，随着美国经济的持续复苏，供需错配问题逐步显现，导致美国通

胀持续攀升。2022 年 3月美国 CPI同比增速提升至 8.5%的新高水平。 

从需求端来看：①2021 年美国的企业利润总量为 11.22 万亿美元，较全球公共

卫生事件前水平大幅增长；②补贴大量释放，美国居民个人收入不断提升、资

产负债率持续下行。当前美国居民个人消费动能屡创新高。截至 2022 年 2 月，

美国个人消费支出总规模已达 13.9 万亿美元，较 2021 年同期上涨约 6.90%。

购买力的不断增长，正逐步从源头上将通胀水平不断推高。 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

从供给端看，短期内，美国劳动力供给有限，职位空缺数量较高。截至 2022 年

3 月，美国劳动参与率为 62.4%，相较 2020 年 2 月全球公共卫生事件爆发前有

1%的缺口。截至 2022 年 2 月，美国非农职位空缺数量为 1126.6 万人，已达
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2000 年以来最高水平。长期来看，贸易保护主义与逆全球化有抬头趋势，叠加

欧美对俄制裁逐渐加码，长期总供给规模上会出现较大变数，曾经通畅的全球

产业链，正在面临一个又一个的挑战。 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

从 CPI 构成的细分层面上多数项目仍具上涨动力。美国通胀水平高企，主要受

能源及食品两项带动。 

①能源方面，截至 2022 年 3 月，美国 CPI 能源项目同比增长 32%，细分来看，

能源类商品中燃料油和其他燃料项目同比上涨约 51.7%，车用油项目同比上涨

约 48.2%。预期随着当前能源出口大国俄罗斯持续受国际制裁，全球能源价格

将持续获得动能，对带动美国能源品价格走高起到重要作用。 

②食品方面，截至 2022 年 3 月，美国 CPI 食品项目同比上涨约 8.8%。细分来

看，家用食品中肉类、其他家用食品两个项目同比增长较高，分别同比上涨约

13.7 以及 10.3%。当前美国肉类库存水平持续下行，2022 年美国猪肉期初库存

为 202.0 千吨，较 2020 年下降 31.3%，预期在肉类等食品库存下行的推动下，

美国食品项目 CPI 增速有持续走高动能。 

从目前来看，通胀存在持续走高潜力，另外俄乌地缘局势的变数，以及中国对

于奥密克戎的防控，都会从供应链给通胀带来新的支撑。因此，过去人们寄希

望于供应链随着全球公共卫生事件结束而自行恢复如初，从而将通胀压回到之

前的水平是不现实的。因此需要釜底抽薪，从货币供给的源头上对通胀采取措

施， 或者供给端，需求端的其中一侧形成较大变化才能真正让通胀见顶回落。 

 

二、美联储的关键时刻 
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自美联储改正对通胀走势判断之后，其在政策预期管理上表现出极强的治理通

胀决心，尤其是鲍威尔等多名官员频频向市场释放加快收紧政策的信号，受此

带动，市场预期大幅扭转，美国整体市场利率体系明显抬升。10 年期美债收益

率由年初的 1.5%升至近 3%，大幅提升了近 150 基点；10 年期美债实际收益率

则由负转正，大幅提升了 100 基点；伴随本次利率水平的快升，美国整体市场

利率体系的中枢已向上突破了过去 40 余年的下行通道。 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

同时，针对大幅落后通胀实情的紧缩现状，美联储也只能被迫加快紧缩节奏和

紧缩力度。例如，缩表力度较上轮缩表提高一倍，单月缩表上限升至 950 亿美

元，并将缩表提前至 5 月份；将单次加息幅度提高至 50 个基点，甚至是 75 个

基点等等。 

预期管理上的决心与加息缩表双管齐下，与 90 年代初的情况如出一辙，这使得

市场对于通胀在短期内见顶以及经济软着陆产生较强信心。1994 年 2 月-1995

年 2 月，美联储耗时 1 年时间加息 300 个基点，将联邦基金利率由期初的 3%提

升至 6%。其中 1994 年 5 月、8 月和 1995 年 2 月加息 50 个基点；1994 年 11 月

加息 75 个基点。最终成功将当时的 CPI 中枢控制在 3%以下。而在 1995 年加息

结束后，黄金也进入到了长达 5 年的下跌通道，正因如此，近期黄金面对 5 月

加息缩表的双重打击，出现了大幅下挫。而之所以美联储能够在现阶段能够如

此鹰派的启动紧缩进程，与目前繁荣的就业市场所带来的经济复苏是密不可分

的。  
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

 

三、用工荒，繁荣的就业市场 

当前，美国就业市场强劲。近期披露的美国 3 月非农就业数据显示，3 月新增

非农就业 43.1 万，与 47.0 万的预期差距不大，失业率甚至下降至 3.6%，好于

3.7%的预期，几乎处于充分就业状态。但同时，职位空缺数量持续上涨，美国

招工难问题愈发明显。随着全球公共卫生事件后美国经济持续复苏，各企业陆

续开始复工复产。但在当前美国劳动力参与率有所下滑，需求规模明显增长的

背景下，美国企业的招工难问题正在逐步凸显。 

 
（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

分项来看，服务业空缺规模最为显著。从美国当前的职位空缺率来看，2022 年

2 月美国的职位空缺率约为 7.4%，较 2019 年公共卫生事件前的水平提高 3 个百

分点。其中，职位空缺率较全球公共卫生事件前水平增长最为明显的行业为休

闲住宿业、教育和保健服务业、专业和商业服务业，三者的职位空缺率分别较

2019年全球公共卫生事件之前提高了约 4.6%、3.6%以及 3.2%。 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

所以，从目前就业市场来看，虽然失业率新低，非农就业也保持快速增长，但

美国劳动力市场仍旧处在短缺局面当中，用工荒让企业成本在短时间内无法降

低，这也是本轮通胀迟迟无法回落的重要因素。因此，只有不断向好的劳动力

市场，才能支持美联储本轮紧缩政策的继续加码，也才能从供给端压低通胀。 

 

四、小非农 ADP 的回顾 

周三晚间公布的美国 4 月 ADP 就业人数录得增加 24.7 万人，远低于预期的增加

39.5 万人，创 2020 年 4 月以来最小就业人数增幅；前值从增加 45.5 万人上修

至 47.9 万人。这与我们周三对于 ADP 的预期相一致，美国私营劳动力市场的增

长仍有隐患，由于目前劳动力市场紧张，用工荒加剧，如果就业市场未能持续

繁荣，则会给通胀带来进一步支撑。同时，技术面给出的区间为上方 1900 一线

空单，以及下方 1830 多单，由于 ADP 大幅不及预期加之美联储偏鸽派加息，导

致黄金上冲 1900 一线，随后冲高回落，空单成交并到达第一目标，目前市场在

反复冲高失败后再次走低，向周三给出的目标 1830运行。 

周三的 ADP 数据大幅低于市场预期，反映出美国劳动力市场可能存在增长隐患，

今天晚上将公布美国 4 月非农数据，市场预期是 39.1 万人，小于前值 43.1 万

人，是否今晚的非农数据也像 ADP 数据一样，差于前值以及预期，需要更加注

意。 

 

五，非农数据攻略 

进入非农周以来，价格在周一周二加速下跌创出新低后，周三震荡上行，并借

助 ADP 数据以及凌晨议息会议大幅拉升，在周四冲高后大幅回落。从整体看，

黄金目前仍处于下跌趋势之中，所以短线寻找压力高位做空是最优思路。同时

也要时刻留意如果行情先行出现大幅下跌，在大周期重要支撑位附近可能的探

底回升。下方关注重要支撑位 1820.0 一线，上方关注重要的压力位 1880.0 一

线。本次非农数据，市场预期为 39.1 万人，前值 43.1 万人。建议投资者们重

点关注晚间 20:30 公布的非农数据，根据实际盘面情况适宜操作，具体可参考

以下操作思路： 

1.如果今晚非农就业人数高于前值 43.1 万人，数据上利空黄金，黄金出现下跌

的概率较大，那么我们建议以 1880.0 作为压力位，追空黄金下跌，止损在

1885.0，目标看 1870.0--1830.0附近，具体可参照下图的作空思路。 
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2.如果今晚非农就业人数低于预期值 39.1 万人，数据上利多黄金，黄金有望出

现上涨，借助当前技术面走势，那么考虑在 1825.0 附近轻仓试多，止损在

1915.0 下方，目标 1837.0--1880.0附近，具体操作可参照下图。 

 

3. 如果今晚的非农就业人数在预期和前值之间，整体黄金以震荡为主，可以考

虑低多高空的震荡策略，参照当前上方 1880.0 附近尝试做空，下方 1825.0 附

近做多。 

更多精彩行情解读，请前往实况讲堂：https://igoldhktv.com/ 

【以上观点建议，仅供参考，不代表公司立场，据此交易，风险自担。建议投

资者朋友保持乐观谨慎态度，根据具体盘面来具体分析应对。】 
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