
        

 
                                                       

 

 
 
 
 

 

非农趋势收平 黄金弱势偏空 

2016-01-04 

【非农攻略】2015 年 12 月美联储进行了过去近 7 年来的首次加息，标志着过

去较为宽松的货币政策的结束。美联储加息无疑是 2015 年最为重要的金融事件，

影响着几乎所有的金融市场运行。贵金属市场在美联储加息前后而不断承压，

12 月份期间两次刷新年度低位。美联储宣布加息之际，同时召开了新闻发布会，

美联储主席耶伦在新闻发布会上表示美国经济复苏强劲，失业率数据下降，就

业市场不断走强，虽然通胀还未达到美联储设定的目标，但是中期美国经济进

一步向好的趋势不会改变。 

 

（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） 

结合美联储主席耶伦在新闻发布会上的发言和过去几个月非农数据的走势，我

们可以得出以下几个重要结论。首先，美国经济全面复苏后，失业率或持续在

5%左右的低位徘徊，并可能进一步走跌。其次，失业率下降意味着待就业人数

逐渐减少，因此每个月新增的就业人数不会大幅增加，这意味着非农数据未来

一段时间或录得在 20 万左右的水平。假设未来失业率下降至零时，那么每月非

农就业增加值也会下降至零，因为失业率为零意味着没有人失业，那么就不会

有新增的就业的人员。所以，未来一年当失业率逐渐下降时，即使非农数据录

得在 15-20 万之间，也并不意味着非农数据走差。这里特别提醒投资者，一定

要结合美国宏观经济背景来分析非农数据，从而进一步判断贵金属市场的运行。 

从交易活跃度上分析，2015 年 12 月份下旬因为圣诞节休市和元旦休市的缘故，

交易活跃度并不是很高，整个 12 月份市场整体偏空的基本格局并没有改变，目

前投资者看涨意愿仍然较弱。考虑到 1 月初非农数据公布和 1 月末美联储还会
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召开一次议息会议，本月贵金属市场多头大幅增加的可能性也比较低，市场偏

于在美联储议息会议之后再进行大幅的多空调整。 

非农走势现状 

 

12 月份公布的非农数据录得 21.1 万，与市场预期持平，小幅低于 2015 年的平

均值。总体上，非农数据录得逐渐收平的趋势会更加明显，即除非出现一些不

可抗因素，如极端恶劣天气，美国非农数据每月或稳定在 20 万上下。之所以得

出这个结论，一方面是因为美国经济复苏比较稳健，就业市场运行比较平稳，

另一方面是因为失业率已经连续三个月稳定在 5.0%，失业人群（即待就业和未

就业的具有工作能力的成年人）比较稳定，经济运行将劳工从失业人群向就业

人群转换的速度也比较稳定。 

美联储 2015 年 12 月份首次加息之后，市场预期 2016 年还会有四次加息，所以

建议投资者在分析非农数据对贵金属市场的影响时，一定在美联储整个加息进

程中去研判。此外，因为石油价格近期多次刷新过去 10 年来的低位，且对贵金

属市场的运行造成了拖累，因此如果非农数据公布前后石油价格波幅如果扩大

的话，投资者也需要将石油价格波动对贵金属市场的影响考虑在内。 

ADP 对非农的参考价值 
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12 月公布的 ADP 就业人数为 21.7 万，与当月非农数据基本持平。另外，2015

年 ADP 数据均值为 20.3 万，而 2015 年非农数据均值为 22.2 万，两者差距不大。

这意味着 ADP 数据对非农数据的参考价值在上升，即投资者可根据 ADP 数据上

下调整 1-2 万来提前预估非农数据。其实美国经济越是稳定，失业率逐渐走低

时，ADP 数据与非农数据之间的差值一般会逐渐缩小。因为当经济不断企稳时，

无论是私营企业就业人数增加值（ADP 数据）还是非农就业人数增加值都会随

着企业平稳的扩张速度而稳步增加，大幅波动的情况会更加少见。 

在非农数据公布前，本周美联储会公布 2015 年 12 月份的货币政策会议纪要，

此次会议纪要会公布美联储加息的具体决策过程和内部官员对于未来加息的一

些观点，考虑到美联储的货币政策影响力较大，希望投资者对此纪要有所留

意 。  

本周重要日期 北京时间 重要财经事件、数据 预期数据 

1 月 06日、周三 晚上 9:15 美国 ADP 就业增加值 
市场预期或录得

19.8 万左右。 

1 月 07日、周四 凌晨 3:00 
美联储公布 12月份货币政策

会议纪要 

其中会披露美联储

加息的具体细节和

对未来美国经济的

一个综合研判。 

1 月 08日、周五 晚上 9:30 
美国 12 月份非农就业人数和

失业率 

非农就业人数或增

加 20 万，失业率

或录得 5.0%。 

周五非农数据公布前，黄金价格需要注意的运行区间有： 

一：能否持稳 1050 美元，若跌破 1050 美元，空头或扩大至 1036 美元附近，并

有进一步增加的趋势。 
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二：高位如果重回 1070 美元以上，黄金价格则逐渐偏于持稳。美元指数如果突

破 99，那么黄金价格多头增加或受限。 

提醒：如果非农数据录得出乎意料，金价走势的不确定性会增加，再次提醒投

资者做好风险防控。此外，因为冬令时缘故，非农数据的发布拖后至周五北京

时间晚上 9:30 而不是此前的 8:30，希望投资者有所留意。 
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