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请务必仔细阅读正文之后的声明

美国就业强劲，金银价格分化

内容提要

上周（1 月 2 日-1 月 6 日），美国就业市场强劲，但薪资增长放缓背景下

美国服务通胀上行压力有所减弱，美联储大幅加息的必要性降低，美联储加息

预期降温，全球风险偏好上升，美元指数大幅下跌，大宗商品走强。美元疲软

和美联储政策预期提振了买盘，国际金价连续第三周上涨，但白银价格走势表

现偏弱。

短期来看，欧元走强以及市场风险偏好上升带动美元指数下跌，而美元疲

软和美联储政策预期提振贵金属买盘，黄金价格仍处于上行通道，但白银价格

受白银工业属性的压制。美国强劲就业数据及美联储释放鹰派基调对美联储继

续加息预期仍有扰动，美国薪资增速有所减慢，减缓了美国通胀压力，市场继

续押注美联储政策拐点将提前到来，2月份美联储加息幅度有可能放缓，预计美

联储加息幅度将在 25 或 50 个基点；另一方面，欧美经济数据继续出现劈叉，

美国 PMI 数据不及预期，而欧元区 PMI 数据好于预期，短期美元指数上行动力

不足，预计贵金属价格走势将震荡偏强，外盘 COMEX 黄金价格料沿 5 日均线继

续重心上移，COMEX 白银价格则受 40 日均线强支撑，而人民币汇率升值将不利

于沪金沪银价格走势，预计内盘将呈现金强银弱格局，短期建议短多黄金，而

白银观望为主。短线 COMEX 黄金关注 1900 美元压力，COMEX 白银关注 25.0 美元

压力。内盘沪金 AU2302 参考区间 405-418，沪银 AG2302 参考区间 5000-5460。

本周重点关注美国 CPI 数据。

风险提示

全球“再通胀”超预期、美元指数调整、地缘政治风险
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一、贵金属价格回顾
上周（1 月 2 日-1 月 6 日），国际市场风云变幻，美国众议长选举经历 164 年来最难选

举，欧美通胀压力现缓解迹象，美国股市全线收涨，欧洲三大股指创去年 3 月以来最佳表现，

阿根廷股指创历史新高。美国 10 年期国债收益率下跌近 32 个基点。日本央行认为没有必要再

紧急调整债券收益率导致日元跳水，10 年期日债收益率触及新上限，土耳其股市伊斯坦布尔

100 指数触发第二次熔断，大宗商品方面，异常天气冲击国际能源市场，美国原油库存超预期

增加，叠加 OPEC 减产受阻，国际油价大幅下挫，美元疲软和美联储政策预期提振了买盘，国

际金价连续第三周上涨，但白银价格走势表现偏弱。上周 COMEX 黄金期货价格上涨 2.21%至

1870 美元/盎司，COMEX 白银价格下跌 0.83%至 23.9 美元/盎司。内盘方面，在岸、离岸人民币

对美元双双升破 6.9 关口，上周沪金沪银整体较外盘偏弱，沪金主力 AU2302 上周下跌 0.47%，

沪银 AG2302 下跌 3.86%。
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图表 1：COMEX 黄金白银价格走势

数据来源：wind、优财研究院

图表 2：沪金沪银价格走势

数据来源：wind、优财研究院

图表 3：人民币兑美元汇率

数据来源：wind、优财研究院
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二、全球宏观金融分析
上周全球宏观事件不断，俄乌地缘政治继续紧张，俄与西方之间博弈持续加剧，美国就业

市场强劲，但薪资增长放缓背景下美国服务通胀上行压力有所减弱，美联储大幅加息的必要性

降低，美联储加息预期降温，全球风险偏好上升，美元指数大幅下跌，大宗商品走强。

美国就业数据强劲重燃美联储加息预期。（1）美国 12 月份非农就业报告超预期。美国 12

月新增非农就业 22.3 万人，失业率下行至 3.5%，劳动力参与率反弹至 62.3%，12 月平均每小

时薪资月率增长 0.3%，年率增长 4.6.1%。结构上看，各行业就业增长仍不均衡，对经济敏感

的行业出现衰退迹象，不过失业率超预期回落，劳动参与率有所改善，12 月份美国劳动参与率

反弹至 62.3%；薪资增长低于预期，12 月平均时薪同比环比增速均回落，其中金融活动、休闲

酒店业时薪涨幅靠前，但运输仓储、耐用品制造、零售业时薪环比回落。（2）“小非农”强

于预期。美国 12 月 ADP 新增就业岗位 23.5 万，远高于预期。分行业来看，12 月商品生产部门

仅小幅增加 2.2 万个职位，但服务提供商新增 21.3 万个职位，休闲和酒店业新增 12.3 万个职

位，专业和商业服务增加 5.2 万个职位，教育和卫生服务业增加了 4.2 万个职位。（3）美国

上周初请失业金人数低于预期，持续申请失业金人数下降。美国上周初次申请失业金人数降至

20.4 万，续请失业金人数降至 169.4 万人。（4）美国制造业和服务业数据不佳。美国 12 月

ISM 制造业指数下滑至 48.4，为连续第二个月萎缩，其中制造业指数、新订单分项指数、产出

分项指数均创 2020 年 5 月份以来新低，价格指数则创 2020 年 4 月以来最低。美国 12 月服务

业 PMI 为 49.6，企业活动和订单指标大幅下降，企业支付价格上涨速度大幅放缓，显示美国服

务业在处于萎缩状态；另外美国 12 月 Markit 制造业 PMI 终值为 46.2，降至 2020 年 5 月以来

新低，而 12 月 Markit 服务业 PMI 终值降至 44.7，创 2022 年 8 月份以来新低，并且连续 6 个

月萎缩。美国 ISM 和 Markit 制造业和服务业 PMI 均进一步放缓。（5）美国贸易逆差缩小。美

国 11 月贸易帐-615 亿美元，创 2020 年 9 月以来最小逆差。

图表 4：美国非农就业及失业率 图表 5：美国劳动参与率

图表 6：美国初次申请失业金人数 图表 7：美国持续领取失业金人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图表 8：美国 ISM 制造业 PMI 图表 9：美国 Markit 制造业 PMI

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

欧洲通胀放缓，制造业回升。

（1）欧元区通货膨胀率低于预期，但核心通胀加速。欧元区 12 月 CPI 初值同比上升

9.2%，创 4个月新低，环比则下滑 0.3%，降幅创 2020 年 11 月以来最大，同比环比均低于市场

预期，但核心 CPI 初值同比上升 6.9%，环比升 0.7%，均较前值加速。分国家来看，德国 12 月

CPI 初值同比上升 8.6%，低于预期；法国 12 月 CPI 同比增长 5.9%，低于 11 月 CPI 同比涨幅；

意大利 12 月 CPI 同比上升 12.3%，而西班牙 12 月 CPI 同比上升 5.6%，均低于预期值和前值。

自去年 8 月份以来，由于能源成本增长放缓，欧元区整体通胀率明显回落，市场预期欧元区通

胀已经见顶；

（2）欧元区制造业 PMI 小幅回升。欧元区 12 月 Markit 制造业 PMI 终值 47.8，连续六个

月低于荣枯分水岭，但较 11 月有所回升。欧元区四大经济体制造业 PMI 均较 11 月有所回升，

但指数均仍在荣枯线以下，其中法国制造业 PMI 升至四个月来高位，德国制造业 PMI 终值 47.1

略低于初值 47.4，意大利 12 月制造业 PMI48.5 为 2022 年下半年的高点，西班牙制造业 PMI 从

11 月的 45.7 升至 12 月的 46.4。

（3）欧元区景气指数好坏参半。欧元区 12 月经济景气指数为 95.8，好于预期 94.7，但

工业景气指数不及预期。

（4）欧元区零售销售好于预期。欧元区 11 月零售销售同比下降 2.8%，环比上升 0.8%，

均好于预期。

（5）德国失业率低于预期。德国 12 月季调后失业率 5.5%，低于预期和前值，失业人数减

少 1.3 万人。
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图表 8：欧元区 CPI 同比及环比 图表 9：欧元区 PPI 同比及环比

图表 10： 欧元区制造业 PMI 图表 11： 欧元区零售销售同比

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

三、需求分析
从投资需求来看，上周机构对黄金白银持仓出现分化。上周全球最大的黄金基金 SPDR 黄

金 ETF 持仓量累计减少 0.87 吨至 916.77 吨，iShares 白银 ETF 持仓量则增加 45.57 吨至

14585.24 吨。而 CFTC 持仓上，截至 1 月 3 日当周，CFTC 黄金多头持仓增加 1276 手至 230801

手，空头持仓减少 3510 手至 89135 手，黄金投机性净多头增加 4786 手至 141666 手；白银投

机多头持仓增加 1931 手至 57801 手，空头持仓增加 2024 手至 26867 手，白银投机性净多头减

少 93 手至 30934 手。从机构持仓来看，近期机构对黄金白银的看法出现一定的分歧，而黄金

白银价格走势也出现一定分化。

图表 12：SPDR 黄金 ETF（吨） 图表 13：iShares 白银 ETF（吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图表 14：CFTC 黄金持仓（手） 图表 15：CFTC 白银持仓（手）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

三、贵金属展望
短期来看，欧元走强以及市场风险偏好上升带动美元指数下跌，而美元疲软和美联储政策

预期提振贵金属买盘，黄金价格仍处于上行通道，但白银价格受白银工业属性的压制。美国强

劲就业数据及美联储释放鹰派基调对美联储继续加息预期仍有扰动，美国薪资增速有所减慢，

减缓了美国通胀压力，市场继续押注美联储政策拐点将提前到来，2 月份美联储加息幅度有可

能放缓，预计美联储加息幅度将在 25 或 50 个基点；另一方面，欧美经济数据继续出现劈叉，

美国 PMI 数据不及预期，而欧元区 PMI 数据好于预期，短期美元指数上行动力不足，预计贵金

属价格走势将震荡偏强，外盘 COMEX 黄金价格料沿 5 日均线继续重心上移，COMEX 白银价格则

受 40 日均线强支撑，而人民币汇率升值将不利于沪金沪银价格走势，预计内盘将呈现金强银

弱格局，短期建议短多黄金，而白银观望为主。短线 COMEX 黄金关注 1900 美元压力，COMEX 白

银关注 25.0 美元压力。内盘沪金 AU2302 参考区间 405-418，沪银 AG2302 参考区间 5000-

5460。本周重点关注美国 CPI 数据。

四、风险提示
全球“再通胀”超预期、美元指数调整、地缘政治风险
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