
  

 
 

 

 
 
 
 

非农攻略前篇：寒意再至 短痛依旧 

 

8 月非农报告非常重要！此次非农报告卡在美联储 7 月鸽派加息和 9 月再度加

息的“中继点”，是 9 月加息前两个重要数据--通胀和就业中的一个，这两个

数据直接决定着 9 月市场预期（75bp 还是 50bp）的走向。非常巧，在公布非农

报告前，美联储主席鲍威尔在全球央行年会发表了讲话，明确表示加息不放

松！这个表态，使得黄金市场“寒意”再至，多头一片哀鸿，仿佛回到年初 3

月份市场初次领略美联储加息“寒意”的时候。虽然持续强劲的加息将给经济

和就业带来一段时间的 “阵痛期”，但是“长痛不如短痛”，美联储已愿意付

出代价来换取通胀稳定回落，如此黄金多头将依然承压忍痛，难以翻身。这样，

8 月非农是否能够达到预期，将会非常重要，本文将以就业为切入点，结合通

胀数据，围绕美联储货币政策来前瞻未来黄金的价格走势。 

 

一、就业强劲 

回顾美国 8 月公布的 7 月就业报告，7 月新增就业数据超预期两倍，达到 52.8

万人，失业率下滑 0.1 个百分点至 3.5%，平均时薪依然保持着 5.2%的高增速，

可以发现这是一份非常强劲的非农报告，7 月数据甚至出现了超季节性增长，

表明美国劳动力市场有较强韧性。近半年，由于市场的交易逻辑围绕通胀和加

息进行博弈，我认为对于这份就业报告，市场盯的焦点应该不在新增人数，而

在薪资情况，这是因为薪资和通胀有着很大的联系。 

 
（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。） 

在薪资这块，平均时薪增速依然在 5.2%的高位，而跳槽员工薪资增速已达 6.4%，

平均时薪已经上升至近几年的新高 5.2%。由于公共卫生事件后的就业回暖落后

于产出，且美国劳动力市场机会依然较多，导致薪资上涨趋势未见明显缓解，7

月更是达到近几年的高位。薪资的高增长将继续推升物价上行压力，通胀将深

受其害，很难在年内大幅回落。所以我们需要关注本次报告中薪资是否有所回

落，借此窥见一下通胀情况。 

https://800.igoldhk.com/chat/chatClient/chatbox.jsp?companyID=299&configID=3&jid=&from=mainmenu_SC&s=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。） 

 

二、通胀顽固 

全球央行年会上，鲍威尔表示 7 月的通胀数据回落值得欢迎，但一次通胀的回

落不足以形成趋势，也不足以让美联储相信通胀正在下降，这表明美联储认为

通胀很顽固，通胀的下降需要时间。 

那是什么在支撑通胀呢？ 

其实，除了疫情带来的供给冲击、影响通胀本身的“房”和“车”的数据难以

回落之外，企业生产率下降，单位劳动力成本上升也是重要原因。以今年二季

度为例，美国新增非农就业总人数高达 115 万人，而 GDP 却下降了 0.6%，这意

味着更多的劳动力创造了更少的产出，劳动生产率在下降。生产率下降意味着

企业难以消化劳动力成本压力，当企业将成本转嫁给消费者时，就会推高通胀。 

 
（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。） 

虽然非农报告显示新增就业人口在增加，但实际上劳动生产率在下降，通胀就

将仍然处在高位。美国经济呈现就业强劲，通胀顽固的局面。其实近几个月来，

通胀动能的放缓尚未形成趋势，这可以从核心 CPI 的回落速度得到结论，核心

CPI 的 7 月更是和 6 月持平，8 月在核心商品和住房租金的推动下，核心 CPI 此

前的回落或被反转，年内或将继续维持在高位，形成高位顽固。面对如此顽固

的高位通胀，美联储需要选择加息不放松的政策。 
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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、加息仍不放松 

7 月杰克逊霍尔央行年会前几个小时，CME 显示的 9 月加息 50bp 和 75bp 概率在

50%上下“你追我赶”，但鲍威尔向市场传递了美联储加息仍不放松的信号后，

加息 75bp 的概率就上升到了 61%。其实，对比当前市场预期的 3.5%的加息终点

距离，当前美联储本来就没有“完成任务”，且通胀还未形成确定回落趋势，

因此任何预期美联储很快转向宽松的预期都并不现实。在假设通胀不继续上升

的情况下，当前的加息路径和终点（3.5-3.75%）依然是匹配的。 

 
（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。） 

另外，支撑美联储继续加息不放松的原因是中期选举。目前拜登总统的支持率

仅有 41%，而 40%的支持率是阀值，低于这个数值，拜登的中期选举就很难获胜。

距离中期选举还有两个月的时间，拜登政府仍需努力，鲍威尔是拜登钦定的连

任美联储主席，必将支持拜登。因此美联储仍需保持鹰派以彰显拜登政府“通

胀不降不罢休”的决心，在中期选举结束前，美联储加息的货币政策不会放松。 

 

四、黄金依然承压 
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综上分析可以看出，美国新增就业人数表现强劲，但薪资依然高涨，劳动生产

率低下，通胀依然在高位顽固。在“通胀不降不罢休”的决心下，即使强劲的

加息将给经济和就业带来一段时间的“阵痛期”，美联储也无所顾忌，继续保

持加息不放松的政策，“寒意”仍将笼罩市场上空，黄金多头承压忍痛，难以

翻身。这个结论在全球最大 ETF 持仓报告中也可以看到，近半年以来，ETF 持

仓不断减少，达到年初的 980吨水平，显示出多头承压严重。 

 
（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、ADP 缓慢复苏 

今日（8 月 31 日）周三晚间 20:15 将会公布有“小非农”之称的美国 ADP 就业

人数。由于之前连续 2 个月未有 ADP 数据公布，此次数据没有前值，只有市场

预期值。纵观整个二季度，美国就业市场的恢复是比较强劲的，教育和保健服

务、休闲和酒店业的新增就业增长比较突出，虽然 ADP 数据仅为私营企业的就

业状况，但也能反映美国整体就业市场在逐渐复苏，预计此次 ADP 数据不会太

差。 

 
（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。） 

本次美国 ADP 就业数据市场预期为 30 万人，相比 6 月公布值 12.8 万人有所增

加，意味着市场对于美国私营劳动力市场的就业人数也是有所提高的，本次

ADP 数据是否会出现好于预期，要值得注意，而更详细的交易细节，关注下文

的 ADP操作攻略。 
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六、ADP 操作攻略 

 

从近期黄金的 30 分钟走势图上，可以看到，近期价格先涨后跌，反复了持续 2

周，尤其近 2 个交易日出现急跌急涨的走势，在趋势不明朗的前提下，出现急

跌急涨的走势，将使得多空双方陷入迷茫的心理中，价格也将陷入了无序的震

荡波动中，可以将当前行情的定势为区间震荡行情。目前价格位于调整区间的

中间附近，底部强支撑位于 1722 附近，上方压力 1744 附近。若 1722 这里获得

支撑，将震荡反弹，若下破，价格将奔着下一个级别的 1700 附近的支撑。详细

操作可关注晚间 ADP数据的公布情况，具体如下： 

如果今晚 ADP 就业人数高于预期 30 万人，利空黄金，黄金出现先行下跌，那么

我们可以在价格下破 1720.0 后，进行追空操作，止损在 1727.0，目标看

1715.0—1700.0 附近。 

如果今晚 ADP 就业人数低于预期 30 万人，利多黄金，黄金出现上涨，那么考虑

在 1722.0附近轻仓试多，止损在 1718.0下方，目标 1730.0--1744.0附近。 

如果今晚的 ADP 就业人处于 30 万人到 12.8 万人间，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 1744.0 附近尝试做空，下方

1722.0 附近做多。 

最后，非农数据还需参考今晚的 ADP 数据，故有关非农行情的具体分析将在本

周五详解，敬请关注。 

【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。】 

https://800.igoldhk.com/chat/chatClient/chatbox.jsp?companyID=299&configID=3&jid=&from=mainmenu_SC&s=1

