
  

 
 

 

 
 
 
 

议息暴露目的 非农迎来爆发 

2022-8-5 

北京时间 7 月 28 日周四凌晨，美国联邦公开市场委员会宣布将联邦基金利率上

调 75 个基点至 2.25%~2.50%区间。这是美联储年内第 4 次加息。自美联储 3 月

份加息开始，黄金一路下跌，自 2070.0 附近跌至 1680.0 附近，跌幅近 400 美

元，但值得注意的是 7 月 28 日美联储宣布加息 75 个基点后黄金不跌反涨，其

中暗藏哪些玄机，7 月非农数据又将给我们带来哪些机会，本文将结合美国经

济状况详细梳理，帮助各位读友把握 8月非农行情。 

 

一、陷入泥潭的美国经济 

1、“高烧不退”的通货膨胀 

美国 6 月消费者价格指数同比增长 9.1%，创近 40 年新高。主要原因是俄乌冲

突导致全球大宗商品价格普遍冲高，尤其是农产品和能源，促使欧美通胀在短

时间内急剧上升。考虑到能源价格及需求问题，通胀短期恐难大幅回落。 

2022 年 4 月，美国机动车与零部件零售库销比为 1.28%，处于绝对低位。6 月

中国对美汽车出口数量同比亦反弹，这反映美国汽车需求仍有韧性。此外房租

通胀“如鲠在喉”，年内回落概率不高。住房租金主要受两大因素影响，房价

和居民收入。美国房价增速通常领先租金 1-2 年，当前美国房价仍处于历史最

高水平，叠加同样高企的工资增速，年内美国租金恐继续上行。这意味着，未

来美国总体通胀随能源价格回落的同时，核心通胀或将接力反弹，美国高通胀

短期恐难大幅回落。 

 
（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。） 

 

2、被迫无奈的加息之路 
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北京时间 7 月 28 日周四凌晨，美联储联邦公开市场委员会宣布将联邦基金利率

上调 75 个基点至 2.25%~2.50%区间。这是美联储连续第二次加息 75 个基点，

也是年内第 4 次加息，使得其 6 月和 7 月利率决议的累计加息幅度达到 150 个

基点，为上世纪 80 年代初期前美联储主席保罗•沃尔克时期以来的最大力度连

续加息。 

这种快速加息可能会使经济增长放缓，但美联储主席鲍威尔和其他高级官员坚

持认为，将不惜一切代价使通胀率回落到 2%的年度目标。他还承认，美联储几

乎没有能力降低食品和能源价格，但如果通胀没有好转，将继续加息。 

 
（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。） 

 

3、GDP 连续负增长、美国经济或陷入衰退 

7 月 28 日公布的美国二季度 GDP 季化率初值为-0.9%，一季度为-1.6%。美国实

际 GDP 连续两个季度环比负增涨，那么基本可以认为经济进入衰退周期，但是

6 月美国通胀再次创造 40 年新高，美国现阶段可能正处于从滞胀向衰退转变的

过程。其次，工资-通胀螺旋上升的趋势还未结束，失业率低、职位空缺率高的

就业市场格局仍未改变，从职位空缺到解聘失业存在一段时滞，失业率还要等

几个月才会明显上升。 
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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。） 

 

二、量、价、结构回顾 6月非农 

1、“量”：6月非农就业人口大增 

美国 6 月非农就业人数大超预期，新增 37.2 万，远超过预期的 26.8 万人。这

不仅是非农增长连续第三次超出预期，也是自今年 2 月以来超预期幅度最大的

一次。当前非农整体、商品生产部门和服务部门的就业总人数均已超过公共卫

生前事件前均值水平（2019.06-2020.02 均值），非农就业总人数已超公共卫

生前事件前均值水平，未来持续大幅增长的空间有限。 

 
（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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失业人数与失业率已恢复至公共卫生事件前水平并且趋于稳定。6 月美国非农

失业人数约为 590 万，失业率为 3.6%，已连续 4 个月保持在这一水平。失业数

据与公共卫生事件前（2020 年 2 月，3.5%/570 万）相比基本持平。在失业群体

中，失去稳定工作的人数约为 130 万，失去暂时性工作的人数约为 82.7 万，与

上月和公共卫生事件前基本持平。 

 
（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。） 

 

2、“价”：时薪增速有所下降但维持高位 

6 月美国平均薪资增速维持高位，但增速有所放缓，就业增量较大的服务行业

时薪增速也较快。6 月私人非农部门的平均时薪上涨 0.3%至 32.08 美元/小时。

平均时薪年化上涨 5.1%，高于预期 5.0%，低于前值 5.2%；环比增长 0.3%，持

平预期和前值。分行业看，本月新增就业较多的酒店与休闲等服务行业时薪增

速较高，持续抬升整体薪资增速。而考虑到公共卫生事件后服务业的逐步修复

和这些行业职位空缺仍然较多，未来一段时间工资增速仍将维持高位，“工资-

通胀”螺旋或将持续。 
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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。） 

 

3、“结构”：就业新增主要分布于三大服务业 

（1）新增就业行业分布：6 月非农就业增加主要集中于服务业，增幅前三的行

业分别为：专业与商业服务、休闲和服务业以及医疗健康行业；而制造业新增

的 2.9万个工作岗位则主要集中于非耐用品生产部门（+1.8 万）。 

 
（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。） 

（2）兼职就业：一般而言，在经济扩张期，全职就业与非经济原因兼职就业人

数增多；而在经济恶化、就业形势不好的时候，“经济原因”兼职就业人数则

会增多。6 月非农就业数据显示，因“经济原因”而选择打临时工的人数大幅

下降 70.7 万人，录得 369.4 万，已经低于公共卫生事件前的 440 万，即因无法

找到全职工作而被迫打零工的人群大幅减少，求职难度较低。 
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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。） 

（3）失业久期结构：逐步修复至接近公共卫生事件水平，长期失业占比降低，

短期失业占比提高。从失业久期结构来看，6 月美国长期失业人数（失业时长

＞27 周）约为 130 万，比公共卫生事件前水平仍高出 21.5 万人。长期失业者

占全部失业人数的比例逐步下行至 22.6%，仍略高于公共卫生事件前

（2019.06-2020.02）的平均水平 20.64%。短期失业人数占失业总人口比重比

逐步增加，其中失业时长小于 5 周的占比高达 38.3%，与公共卫生事件前水平

基本持平。长期失业占比下降、短期失业占比上升意味着失业结构持续改善。 

 
（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。） 

综上所述，自公共卫生事件以来，美国就业市场的修复已从年初的“量价齐

升”阶段，延续至现今的“结构优化”阶段。考虑到当前各行业的就业缺口已
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经较小、职位空缺数也开始触顶回落，失业率也基本进入平稳区间，7 月非农

就业人数再度大涨的可能性并不高。 

 

三、初请失业金人数释放的危险信号 

美国劳工部 7 月 28 日公布的数据显示，截至 7 月 23 日当周，美国初次申请失

业金人数减少 5,000 人，至 25.6 万人。虽然美国失业金申请人数四周来首次下

降，但仍维持在去年 11 月以来最高水平附近。科技和房地产等行业的知名企业

纷纷宣布裁员，并冻结招聘。紧俏的就业市场一直都是白宫和美联储用来吹嘘

美国经济稳定增长的主要证据，但近期越来越多的公司在对经济衰退的担忧中

宣布裁员，表明稳固的就业市场出现了疲软。 

 
（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。） 

 

四、非农操作攻略 

美联储利率决议释放鸽派信号、美国 GDP 连续两个季度萎缩，美国经济衰退信

号愈发明显，接下来市场将倾向于从后期更多经济数据中寻求美国经济衰退的

线索，本周的美国非农报告将是美联储议息会议后首个重磅经济数据，或成为

重要的分水岭。 
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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。） 

美国新增非农就业人口 2022 年 1 月份至 6 月份，其公布值均在 37.2 万人之上，

由于近期多家美国大型科技公司停止招聘流程，市场对于 7 月份新增人数预期

较低，只有 25.5 万人。由于市场给出的预期值较低，对于本次非农数据在参考

预期值的同时还需参考前值。我们可以取前值与预测值的中值 31.3 作为参考，

如果公布值 25.5 万之上但小于 31.3 万，从预期值来看是利空黄金，但相比前

值就业人数大幅下滑，叠加美国经济衰退担忧，利空效应恐不能持续。如果公

布值高于 31.3万人，利空效应较大，可尝试空单。 

黄金自 1680 附近起涨，依托 1H 周期支撑线震荡上行，整体保持多头上行走势。

黄金目前自支撑线 1754.0 附近上涨，按其趋势运行较大概率测试上方压力线

1808.0 或 1818.0 位置，操作上可重点关注多单机会。考虑到非农数据的影

响，操作上可参考非农数据公布值。 

1、美国 7 月季调后非农就业人口公布值 25.5 之上 31.3 万人之下，可参考

1754.0-1794.0 上涨段回撤 0.382位置 1779.0尝试多单。 

 

策略建议：多单 1779.0 附近尝试轻仓多单，止损 1773.0，目标 1787.0、

1808.0 附近。 
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2、美国 7 月季调后非农就业人口公布值在 31.3 万人之上，公布值大幅高于预

期值，对黄金形成较大利空，黄金或再次测试下方支撑线，可尝试空单。 

 

策略建议：空单 1793.0 附近尝试轻仓空单，止损 1799.0，目标 1785.0、

1768.0 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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