
  

 
 

 

 
 
 
 

非农攻略前篇：加息决战通胀，黄金触底反弹 

 

今年三季度以来，各国央行货币政策不断收紧，全球利率中枢获得趋势性抬高。

需求的回落，美元的不断走高叠加欧洲地缘局势的复杂变化，导致全球经济下

行压力不断加大，逐渐接近衰退临界点。通胀压力虽然有所缓解，但却回落缓

慢。过去的九月，黄金再创新低，一度触及 1614一线后展开反弹，并迅速夺回

1700重要关口。展望未来，加息与通胀的斗争仍将继续，而美国经济能否实现

“软着陆”将成为黄金市场接下来的着眼点，作为线索，本周即将公布的非农

数据将变得尤为关键。 

 

一、加息与通胀，决战即将来临。 

从 2022 年 3月份美联储开启加息以来，美国通胀展现出较为强劲的“黏性”。

如果分别从 3 个月、6 个月以及 12 个月的美国核心 PCE 来看，不难发现，首先，

核心通胀依旧高位运行，其次，最近 3 个月的 PCE高于最近 6 个月的数据，表

明近期通胀回落速率有所放缓。 

 

（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。） 

目前来看美国通胀有 3大顽固症结： 

①大宗商品价格仍在高位运行。今年 6 月份以来，大宗商品价格虽高位回落，

但整体节奏相对温和。这使得目前以能源、食品为代表的大宗商品价格同比增

速仍处于历史高位。 
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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房租价格对核心通胀的持续输出。全球公共卫生事件后极低的利率环境，叠

加“千禧一代”进入首套房购置年龄，美国地产开启新一轮“疯狂周期”。房

价的上涨带动房租价格上行，而房价以及租金价格在通胀构成中的占比超过了

三分之一，因此，房租价格的持续上行已经成为当下美国通胀的“中流砥柱”。 
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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招工难导致薪资上涨，不断推高通胀。全球公共卫生事件以来，劳动参与率

的下降，使得美国就业市场也同样面临着供不应求的现象。企业不得不通过加

薪来吸引更多应聘者，同时也造成了许多劳动力出于改善薪资而离职寻求新工

作的现象，从而支撑薪酬居高不下。 
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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。） 

那么，通胀何时开始快速消退？ 

①全球加息共振，大宗商品价格仍有进一步下行空间。历史上来看，全球进入

加息周期的央行比例对欧美 PMI有预知作用。而由于欧美是全球消费大国，欧

美 PMI与大宗商品价格增速高度相关，目前，全球进入加息周期的央行数量占

比高达 75%，预计在未来一年，大宗商品仍将继续回落。 

 
（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。） 
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②房租涨价或将见顶。伴随美联储加息，长端抵押贷款利率的上升，购房需求

逐渐疲软，地产市场已经展现出了一定程度的松动。从住房租金指数来看，预

计 2022 年 4 季度开始，CPI 住房租金增速将逐渐放缓，而到了 2023 年 1 季度，

租金增速将出现较大下行压力。 

 
（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从美联储 9月利率决议来看，9月如期加息 75个基点，除此之外，根据联储

官员给出的点阵图显示，2023年加息的可能路径或将联邦基金利率抬升至 4.6%

水平，2022 年底前利率将大概率突破 4%。同时，美联储主席鲍威尔在会上释放

出强势鹰派信号，决心快速压制通胀，甚至不惜以短期经济下行作为代价。 

 
（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，美国通胀即将迎来共振，届时通胀或将开始加速“降温”，时间节

点有可能发生在 2022年的四季度到 2023 年的一季度。若通胀回落超预期，则

当下略显“鹰派”的加息预期也有望提前见顶。这将为黄金中期见底提供有力

支撑。 

而更为重要的是，当前美联储收紧货币政策控制通胀，是以牺牲经济为代价的，

而未来经济是否会陷入衰退，将决定着美国何时结束紧缩政策，甚至转向降息，

而这才是黄金未来能否见大底的最为关键的因素，而想要一窥究竟，劳动力市

场的表现，将成为重要的风向标。 
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二、就业，美国经济的灯塔 

回顾上月公布的 8 月美国非农就业数据可以看到，非农就业人数增加 31.5 万人，

失业率 3.7%，劳动参与率为 62.4%，平均每小时工资同比 5.2%。 

 

（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。） 

8月失业率与劳动参与率的上升较超预期，表明美国劳动力市场有降温迹象。

然而从 7月的美国用工需求再度上升的情况来看，美国劳动力供需缺口实际上

较 6月有所扩大。虽然本月劳动参与率的上升喜人，劳动力人口较 7月上升了

近 80万人，但当前的供需缺口也依然在 480万人左右的高位。劳动参与率距离

全球公共卫生事件前 63%以上的水平仍有一定距离，劳动力市场依然紧张。 
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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。） 

结合用工需求的扩张和劳动力缺口的情况来看，目前薪资上涨趋势未见明显缓

解。目前供需缺口依然较大，8月的平均时薪继续上升至 32.36 美元/小时，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 6.7%，明显超出美联

储 2%的通胀目标水平。 

 

（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。） 

本月非农数据我们需要密切关注两个方面： 

①需要密切关注劳动参与率与平均时薪的变化，这关系着未来通胀走势。从前

文中不难看出，随着美联储的加息不断深入，房地产市场正在进入寒冬，随之

而来的是房价的下跌以及租金的回落，而大宗商品价格也随着全球加息步伐导

致的欧美 PMI下降而导致未来会延续下行，如果本月公布的非农数据劳动参与

率超预期增加而平均时薪回落，则表明通胀预期将会回落，这会大幅降低美联

储鹰派加息预期，利多黄金。 
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②需要密切关注非农就业人数以及失业率的变化，近期美国制造业数据不断走

弱，如果经济数据的走弱开始传递到就业市场，造成显著的失业率抬升，则市

场对于美国未来陷入衰退的预期时间将会提前，而这将会关系到本轮加息的终

点利率，甚至未来重启降息周期的时间节点。 

 

三、ADP数据回顾 

8月 31 日，美国公布 8月 ADP就业人数，数据增加 13.2万人，远远低于预期

的 30万人；7月就业人数增加 27万人。 

分部门来看，服务业仍为 8月就业增长的最大动力。8月份服务提供者就业人

数增加了 11万人；商品生产商的就业人数仅增加了 2.3万人。 

除此之外，上月 ADP数据改版，新版报告中新增了工资数据。报告显示，8月

工人年薪增长了 7.6%，这也意味着通胀压力较大。 

 

四、ADP操作攻略 

从近期黄金的 1 小时走势图上，可以看到，黄金近期从 1614 一线触底反弹，并

在一周之内再次站上 1700 重要关口，短期的急速拉涨一方面为多头带来强劲动

能，另一方面由于行情涨速过快，不断背离之下，黄金可能借由数据完成回踩

整理。目前行情整体以多头趋势为主，所以短线寻找支撑低位做多是最优思

路，同时也要时刻留意行情是否会先行大幅走高。上方关注 1745 以及 1763 一

线压力，下方重点关注 1690以及 1655 一线支撑。 

本次 ADP 数据，市场预期为 20万人，前值 13.2万人。建议投资者们重点关注

晚间 20:15 公布的 ADP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 ADP就业人数高于预期值 20 万人，数据上利空黄金，黄金出现下跌

的概率较大。建议以 1731.0作为压力位，轻仓尝试空单，止损在 1741.0，目

标看 1716.0--1690.0附近。稳健的投资者，可以等待行情上冲至 1745一线受

阻后再尝试空单，止损在 1755.0，目标看 1730—1690.0附近。具体可参照下

图的作空思路。 
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2.如果今晚 ADP就业人数低于前值 13.2 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 1707.0附近尝试多单，止损在

1697.0 下方，目标 1720.0--1745.0附近，具体操作可参照下图。 

 

3.如果今晚的 ADP 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 1731.0附近尝试做空，下方 1707.0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。】 
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