
  

 
 

 

 
 
 
 

非农攻略正文：激进加息黄金暴跌 能否止跌还看非农 

2022-07-08 

2022 年二季度，高通胀和美联储货币政策的博弈主导了黄金价格。4 月上旬公

布的美国 3 月通胀数据，同比续创历史新高且超预期，黄金一度逼近 2000 整数

关口，但随着美联储加息步伐加快以及实际利率 3 年来首次转正，黄金自高位

大幅回落，走出了一波流畅的空头行情，截至目前，已创下年内新低至 1732 美

元/盎司。在此关键时间节点，即将公布的美国 6 月非农就业数据尤为重要，或

将为黄金后市走势提供一些方向性指引。不过对于本次非农就业报告，市场预

期并不是很乐观，前值为 39，而本次数据的预期值仅为 26.8，这或将预示着美

国的就业市场将进一步低迷。接下来本文将围绕就业、通胀以及美联储货币政

策几个方面来分析美国的经济现状，以及针对黄金后续可能的走势，做出我们

的判断。 

 

一、消费数据埋隐患，劳动力供需仍紧张 

如图 1 所示，美国 5 月新增非农就业人数录得 39 万人，高于预期值 31.8 万人，

前值上修为 43.6 万人；其中私人部门新增就业人数 33.3 万人，前值 40.5 万人。

4月职位空缺数环比 3月略有回落，但仍在历史高位，就业市场需求仍旺盛。 

 
（图 1） 

（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。） 

就 2022 年 1-5 月的非农数据来看，美国劳动力市场维持修复，薪资上行压力仍

存。如图 2 所示，1-5 月，非农就业人数月均增加 49 万人，其中服务业仍是劳

动力市场修复主力军。截至 5 月，美国失业率已降至 3.6%，劳动参与率略升至

62.3%。1130 万的职位空缺数表明劳动力市场的供需缺口仍然显著。下半年，

随着加息对企业投资的限制作用的发酵，预计劳动力市场高度紧俏的局面难以

长期持续。 
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（图 2） 

（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。） 

消费方面，高企的通胀预期压低了消费者信心，美国零售销售环比已于 5 月转

负。美国 6 月密歇根大学消费者信心指数报 50.2 创下了历史新低，如图 3 所示。

另外，实际个人可支配收入同比转负，这反映出尽管薪资普遍增长，但高企的

通胀已经侵蚀了居民的实际消费能力。在 2020 年的财政补贴退潮后，居民储蓄

率大幅回落，居民正在扩大消费信贷量以支持消费，其中 3 月消费信贷同比增

长一度达 12.7%，为 2002 年以来最高升幅。若下半年服务业消费亦退潮，则居

民需求将陷入全面收缩。 

 
（图 3） 

（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。） 

从劳动力需求来看，截止到今年一季度，美国服务消费相对于疫情前(2019 年

四季度)仅增长 0.5%，远低于美国个人可支配收入 12%左右的增幅，也低于商品

消费 15.6%的增幅，因此下半年美国服务消费仍有较大的修复性增长空间。美

国非农就业以服务业就业为主，占比高达 80%以上，服务消费的修复会使得服

务业就业需求保持较快增长。而从劳动力供应来看，下半年劳动力供应的增长

预计难以再加快。5 月份美国失业率已经降至 3.6%的历史低位，这表明失业人

口作为潜在的劳动力供应已经降至历史低位，难以再提供更多的劳动力。5 月

份美国劳动参与率升至 62.3%，虽然仍比疫情前低 1.1 个百分点，但仅比 1 月

份提高 0.1 个百分点，这反映出美国劳动参与率难以再进一步提高，这意味着

下半年美国劳动力供应数量的增长难以加快。 

综合劳动力供需情况来看，下半年美国劳动力供需紧张的局面大概率不会缓解，

这会给美国带来持续的工资上涨压力，进而给美国通胀带来持续的上升压力，

进而引发美国经济陷入衰退。 
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（图 4） 

（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。） 

 

二、通胀数据高企，短期内难下降 

前面的就业情况分析表明今年上半年美国劳动力市场的紧张状况并没有得到有

效缓解，而能源和食品价格的上涨又进一步推高了通胀水平，导致美国的 CPI

同比再创新高。如图 5 所示，最新的通胀数据显示，美国 5 月 CPI 同比上涨

8.6%、环比上涨 1.0%，核心 CPI 同比上涨 6.0%、环比上涨 0.6%，均处于较高

水平。在美国劳动力市场紧张状况依然严峻的情况下，美国私人非农企业全部

员工平均时薪同比涨幅还维持在 5.4%的高位，这使得美国核心通胀上涨的压力

仍然较大。今年上半年欧洲地缘政治冲突推动能源和食品价格进一步上涨，这

给美国通胀带来了额外的上升压力。 

 
（图 5） 

（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。） 

值得注意的是，美国住房租金占 CPI 的权重高达 1/3 左右。如图 6 所示，今年

年初以来美国住房租金同比从 4.2%逐步提高至 5.5%，呈现稳步抬升趋势；5 月

份美国住房租金环比上涨 0.6%，涨幅也较大。考虑到今年 6 月中下旬以来大宗

商品价格的普遍回落，今年 6 月美国 CPI 同比可能略有回落。但是，去年 7-9

月份美国 CPI 环比涨幅仅 0.3%-0.5%，涨幅较低，因此今年三季度美国 CPI 同

比涨幅大概率将再创新高。对此美联储可能会继续快速加息，而高通胀和加息

对美国经济的负面影响也将逐步体现。 
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（图 6） 

（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。） 

总体来看，今年以来美国的通胀水平始终居高不下，反映出本轮通胀具有较强

的粘性。前期持续的货币宽松，以及世界公共卫生事件带来的供需失衡是通胀

维持在高位的基础；而俄乌冲突对农产品、能源供给的冲击则令通胀进一步冲

高。预计在劳动力市场供需矛盾没有得到根本好转之前，美国实际通胀水平将

长期维持在 6%以上。 

 

三、美联储仍将激进加息，经济恐将陷入衰退 

分析完就业与通胀后，就不得不来聊一聊美国的货币政策了。2022 年上半年，

在高通胀的压力下，美联储加快了紧缩的步伐，加息的幅度不断加大。3 月加

息 25bp，5 月加息 50bp，6 月加息 75bp，联邦基金利率已升至 1.5%-1.75%区间。

这使得 4 月中旬以来，黄金整体走势逐渐偏下行，从最高点的 1998 附近逐渐下

跌至近期的低点 1732，下跌幅度逾 260 美元/盎司。另外，欧洲方面，6 月瑞士

央行加息 50bp 将政策利率提高至-0.25%，为 7 年来首次加息；英国央行加息

25bp，将政策利率提高至 1.25%；与此同时欧央行已计划在 7 月开始加息，这

将是其 11年来首次加息。 

 
（图 7） 

（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。） 
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6 月利率决议，美联储在加息 75bp 的同时，还公布了最新的利率点阵图，如图

7 所示，相较于 3 月的点阵图，此次点阵图对今明 2 年的加息幅度都做了较大

幅度的上调。点阵图显示今年底将升至 3.25-3.5%区间，明年底将升至 3.5-4%。

也就是预计今年还要加息 175bp，预计是 50+50+50+25 或 75+50+50+25 的组合。

本次点阵图第一次看到了利率的拐点，预计 2024 年将降息。关于缩表，美联储

缩表预计持续至 2025 年年中。根据纽约联储在公开市场操作年报中的预测，到

2024 年底之前，缩表规模平均每月 800 亿美元。与此同时，美联储在经济预测

方面，还下调了 GDP 增速预测，并上调了失业率和通胀的预测，这表明美国经

济陷入衰退已经是大概率事件。 

 

四、利率上行黄金重挫，能否止跌还看非农 

通过上面对美国的就业、通胀以及美联储货币政策几个方面的分析，我们可以

发现：美国的高通胀问题源于供需不平衡的结构性矛盾，并且劳动力市场的供

需紧张局面大概率也难以在短时间内缓解，而下半年继续激进加息已经是美联

储的既定政策方针。在这样的背景下，下半年美国经济陷入衰退将是大概率事

件，而随着加息的推进，美国长端实际利率已经逐渐提高，实际利率是名义利

率与通胀预期的差值，而黄金价格与美国长端实际利率呈现负相关关系，如图

8 所示。上半年美国实际利率自 3 月初至 6 月上旬流畅上行，自-1%升至 0.6%附

近。这打压了黄金，促使黄金在近期持续下行，最低跌至 1732 附近。不过物极

必反，黄金虽然因美联储加息和实际利率上行而下跌，但也会因美国经济陷入

衰退而获得上行契机。从历史复盘来看，在加息周期内黄金普遍震荡偏弱，但

在衰退周期内，黄金却有较好的表现，在过去 8 轮衰退期，黄金有 6 轮录得上

涨，因此未来黄金仍有配置价值。只不过在当前的惯性下跌阶段，黄金需要一

定的利多消息来充当上行催化剂的作用，才能止跌回升，而本周五即将公布的

6 月非农数据就非常有望充当这样的角色，一旦非农数据利多，则黄金大概率

能够止跌回升，走出一波暴力反弹。 

 
（图 8） 

（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。） 

 

五、非农操作攻略 
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由于市场预计全球央行的激进加息会引发经济衰退，且欧元区兼受能源问题侵

扰，衰退风险更高，在此背景下，美元确立了其首选避险资产的地位，再次刷

新近二十年新高，从而对金价形成打压。本周金价在失守 1800 整数关口后引发

了市场的抛售，形成了破位下跌，截至目前，现货黄金最低触及 1732 美元/盎

司，创下了年内新低。在这样的背景下，黄金后市能否止住颓势，就十分依赖

于本周五的非农数据了，若非农数据大幅利多，预计黄金有望止跌回升，但如

果非农数据再次利空，则黄金空头大概率继续延续。 

本次美国 6 月季调后非农就业人口预测值 26.8 万，前值 39 万；美国 6 月失业

率预测值 3.6%，前值 3.6%。接下来根据几种可能公布的数据结果，对金价趋势

作如下推导，以供参考，届时金价实际波动方向将以市场交投为准。 

（1）如非农就业人口实际公布低于预测值 26.8 万，则大幅利多金价，金价预

计将主走反弹走势，日内或有大幅上涨空间。点位上需关注 1732 附近支撑位，

因近期市场空头情绪过浓，日内不排除也会出现上行后遇阻回调的可能性，故

上方需关注 1772、1784附近压力位； 

策略建议： 

多单：1735.0附近尝试轻仓多单，止损 1729.0，目标 1743.0、1765.0附近。 

空单：1782.0附近尝试轻仓空单，止损 1788.0，目标 1774.0、1755.0附近。 

 

（2）如非农就业人口实际公布值高于前值 39 万，则大幅利空金价，金价预计

将以继续下跌为主，因此上方的关键压力位 1772、1784 均值得关注，另外

1760 附近作为周三当天向下破位时的颈线位，预计也能转换为压力位，故 1760

附近做空也是一个不错的选择。由于最近黄金空头情绪浓厚，1H 周期关键均线

均已出现空头排列，目前市场空头握有主动权，故在非农数据进一步利空后，

顺势做空应为主要操作策略。 

策略建议： 

空单 1：1770.0 附近尝试轻仓空单，止损 1776.0，目标 1762.0、1745.0 附近。 

空单 2：1760.0 附近尝试轻仓空单，止损 1766.0，目标 1752.0、1738.0 附近。 
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（3）如非农就业人口实际公布值介于 26.8 万与 39 万之间，金价预计以震荡为

主，操作上宜关注 1772、1784附近压力位，以及 1732附近支撑位。 

策略建议： 

多单：1735.0附近尝试轻仓多单，止损 1729.0，目标 1743.0、1765.0附近。 

空单：1770.0附近尝试轻仓空单，止损 1776.0，目标 1762.0、1745.0附近。 

 

【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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