
  

 
 

 

 
 
 
 

非农攻略前篇：预期修正 黄金转下 

2023-3-8 

2 月第一交易日的凌晨，是美联储的议息会议，黄金继续走市场的预期，价格

冲高到 1959 的近几个月高点；2 月 3 日，紧接着就是非农报告公布日，黄金跌

破 1900，跌倒 1860；随后的 CPI 通胀数据日，价格再次下跌，此后，黄金 2 月

份在也没占上 1900，维持回落调整走势。 

回顾看，2 月初的黄金价格走出“买预期，卖事实”的行情！ 2 月非农行情确

认了上涨的拐点，拐点的产生是因为美联储加息放缓的预期在被修正，而修正

的起始点是非农报告的就业数据，这就可以看出就业数据在当前阶段的基本面

是非常重要。那么此次非农报告是否继续形成新的确认拐点期，本文将进行探

讨。 

 

一、 “抢跑”的预期被修正 

从 2022 年 10 月开始，金融市场对美联储的预期转向加息放缓甚至停止加息，

黄金价格自 11 月起步进入上行通道，累计 3 个月时间上行 18%。上涨主要的动

力，来自于通胀高企的担忧缓解后，市场提前对降息预期进行了定价，形成投

机利好因素。但预期终须面临现实数据的验证，近期美联储相对偏紧的政策态

度和美国相对偏强的宏观数据驱动市场预期修正，如下图 1 所示，市场预期的

联邦基金利率不断被修正，向美联储的预期靠拢。 
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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。） 

整个 2 月份，美国的经济数据一直在修正“抢跑”的市场预期，黄金几乎就没

收到好的消息，具体如下图 2。2 月初公布的 1 月非农就业报告，就业人数为

51.7 万人，是 2022 年 7 月以来的新高，失业率下降到 3.4%，是近 40 年以来的

最低水平；随后的消费数据、零售数据、制造业数据都好于预期，表明美国经

济的韧性十足，并未陷入衰退；通胀类的 CPI 和 PCE 数据，也表明美国通胀虽

然在回落，但回落的速度并未达到预期，仍处于较高的通胀水平。 
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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。） 

2 月的这些经济数据，反映了经济未陷入衰退，通胀回落速度较慢仍然在高位，

这就修正了市场对美联储的鸽派预期，市场先行的预期失去支撑，再加上美联

储官员 2 月的一系列鹰派发言，黄金价格的上涨动力有所消退，出现大幅回调，

转向下行。 

 

二、往后看，经济数据决定修正的方向 

黄金是否就从此消沉，一蹶不振呢？现在下结论恐怕为时尚早。 

往后看，美联储加息放缓，甚至停止加息进入降息是大概率事件，在这个预期

下，利多黄金的主要动力就依然存在。虽然近期公布的较好数据修正了市场的

过激预期，但是否会修正过头，产生逆回，是要关注的重点。我认为，对市场

而言，持续加息带来经济衰退，倒逼美联储加息降温甚至降息的预期落空；对

美联储而言，通胀在持续加息的刺激下，虽然回落但速度较慢，仍然居于高位，

通胀进行大幅回落的预期也落空。市场和美联储的预期都需要修正，修正的方

向取决于经济数据后续如何。下面重点探讨一下就业数据。 
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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、就业韧性较强，薪资却是不降 

1 月公布的美国非农报告显示，非农新增 51.7 万人，为去年 7 月以来高点，同

时失业率持续下降至本轮新低 3.4%，且为 60 年代以来最低水平，劳动参与率

再升至 62.4%，工资增速维持在 0.3%，通胀压力并未获得缓解。整体看，劳动

力市场在向好，韧性较强，但距离疫情前水平还有差距，劳动力短期情况仍然

存在。 

 

（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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虽就业市场韧性较强，但薪资不降，通胀难降。 

薪资长时间居高不下，“薪资-通胀”螺旋便长期存在，通胀下行的速度就会显

著放缓，下图的薪资和通胀的历史走势对比，可以清晰的说明这一点。美联储

也非常重视薪资，美联储去年 12 月份的预测，2023 年通胀若回落到 3.5%附近，

需要失业率上升到 4.6%，薪资增速放缓到 4%左右。当通胀与薪资增速相近，通

胀进一步下行的动力才会将明显增大。 

 

（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。） 

总上，年初市场对美联储的货币政策预期较为乐观，出现了“抢跑”，随着 2

月的经济数据公布，市场“抢跑”的预期被修正。在市场已经犯过一次激进

“抢跑”错误后，未来还存在美国就业市场韧性较强，但缺口较大，薪资增速

难以降速，通胀回落不及预期的情况，市场和美联储的预期将进一步存在分歧

的风险，本次就业报告将继续修正市场和美联储的预期差异，黄金上涨还将暂

缓。 

 

四、ADP 数据布局 
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今晚（3 月 8 日）21:15 即将公布的美国 2 月 ADP 就业人数，市场预测值为 20

万人，前值 10.6 万人，预测值远大于前值，表明市场对美国私营企业的就业状

况也是比较乐观的，届时数据关注公布的实际值，并做出与预测值、前值的对

比判断，结合技术面分析的点位，适宜操作。 

技术分析：近期黄金价格从 1959 开始回落，到达 1810 后，开始了反弹调整，

陷入调整走势。4 小时图上，价格上行刺穿均线后，再次回落，指标显示价格

调整走势。但从通道角度分析，价格形成下行通道，仍为下行趋势。从支撑和

压力的角度分析，18005 附近是当前价格的第一道支撑，下方的 1790 附近是第

二道支撑，上方的 1825 是第一道压力，1845 是第二道压力，今日价格大概率

在 1790-1825的区间内波动，按趋势下行进行操作。 

1、如果今晚 ADP 就业人数高于预测值 20 万人,数据上利空黄金，黄金出现下跌

的概率较大。若数据公布后行情出现反弹，在关键压力位 1825.0 附近布局空单，

止损 1831.0，目标看 1813.0-1805.0；若行情与数据共振走下跌，在跌破关键

位 1805.0 附近尝试跟进空单，止损 1811.0，目标 1797.0-1790.0；若行情借助

数据回落至 1790.0附近尝试短多，止损 1785.0，目标 1796.0-1805.0 。 

 

2、如果 ADP 就业人数低于前值 10.6 万人，数据上利多黄金，黄金出现上涨的

概率较大。若数据公布后行情走回落，在关键支撑位 1805.0 附近尝试多单，止

损 1799.0，止盈 1813.0-1825.0；若行情与数据共振走上涨，在突破关键位

1825.0 附近尝试跟进多单，止损 1819.0，目标 1833.0-1845.0；若行情借助数

据上攻至 1845.0 附近尝试短空，止损 1851.0，目标 1838.0-1825.0。 
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3.如果今晚的 ADP 就业人数在预期值 20 万人和前值 10.6 万人之间，整体黄金

以震荡为主，可以考虑围绕着震荡区间 1825.0-1790.0作高抛低吸为主。 

 

未雨绸缪才能决胜千里，有了以上的分析预判，再加上今日（3 月 8 日）晚间

21:15的实时盘面跟进解读，精彩不容错过，敬请关注！ 

度尽千帆终将海阔天空，对比美国非农就业人口数据，ADP 数据是非农周的开

胃小菜，周五晚上 21:30 波幅会更剧烈，3 月 10 日将有更加详细的非农攻略正

文建议提供参考，为黄金最终的操作提供指引，关注我们不迷路。 

【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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