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                       报告摘要： 

 美国 7 月非农数据大幅超预期，新增就业人数 25.5 万，大幅 

提振美联储年内加息预期，美元走强，黄金暴跌。 

 日本央行“直升机式撒钱”令市场失望，英国央行降息表现 

则超出市场预期，未来料日本、英国将存在更进一步宽松的可能

性。 

 虽美国就业数据积极，但是美国 GDP 数据表现不佳，非美元 

地区纷纷实行货币宽松，美元被动升值，制约美联储加息。其次，

美国大选充满不确定性增加美元风险，故美联储在大选前加息可

能性不大，加息依然缓慢。 

 降息和宽松会造成本币贬值，黄金的货币属性得以体现支撑 

金价。其次，当前全球经济充满忧虑，避险情绪和保值需求将长

期支持金价趋势上行。预计未来贵金属价格短期在强劲的非农数

据影响下偏弱震荡，中长期高位区间震荡，COMEX黄金在1300-1400

美元/盎司区间震荡，COMEX 白银在 19-21 美元/盎司区间震荡。 
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一、 美国非农数据大幅超预期，美元走强 

8月 5日，美国公布7月非农数据：7月非农就业人口增加25.5

万，远高于预期的 18 万；6 月非农就业人口数由+28.7 万修正为

+29.2 万，5月从+1.1 万修正为 2.4 万。7月失业率 4.9%，略差于

预期 4.8%，但与 6 月份持平。美国 7 月平均每小时工资同比增长

2.6%，与预期一致，保持较快增速。 

数据公布后，美元指数快速大幅拉升 60 余点至 96.21，终收

96.245 涨 0.48%，高位更是触及 96.522。截止 8月 6日，欧元兑

美元跌 0.37%至 1.1085，美元兑日圆破 101 关口，涨 0.56%至

101.79。其次，美股上涨，标普 500 指数和纳指纷纷刷新收盘最

高纪录，创一个月最佳单日表现。美债收益率大涨，10 年期及以

下均创 5 月中旬以来最大单日涨幅。最后，受美元走强影响，贵

金属承压暴跌：COMEX 黄金收跌 25.8 美元，跌幅 1.89%，报 1341.4

美元/盎司；COMEX 白银跌破 20 美元关口，报 19.725 美元/盎司，

跌幅达 3.21%，金银双双创下四个月以来最大单日跌幅。7 月非农

数据大幅超预期，就业数据积极，美国经济数据强劲，致使美联

储加息预期重回台面，美元走强，恐慌指数 VIX 跌至两年低位，

欧美股市上涨，投资者有重拾风险偏好趋势，这对避险保值的黄

金形成冲击，致使金价大幅下跌。 

二、 日本“直升机撒钱”叠加英国降息 

7 月 29 日本央行宣布维持利率-0.1%不变，维持 QQE 规模在

80 万亿日元不变。同时，扩大 ETF 购买规模至 6 万亿日元，且将

美元贷款计划规模扩大一倍至 240 亿美元。此次日本央行的宽松

力度不及市场预期。8 月 2 日，日本宣布 28.1 万亿日元的经济刺

激方案，但该方案细节令市场失望，实际新增的政府支出只有 6.2

万亿日元，而其中，本年度的额外支出仅为 4.6 万亿日元。市场

预期日本未来会有进一步宽松动作。 

8 月 4 日英国央行公布利率决议：降息 25 个基点至 0.25%，

符合市场预期，为 7 年来首次降息，并将资产购买规模增加 600
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亿英镑至 4350 亿英镑，预期 3750 亿英镑，还将在未来 18 个月中

购买 100 亿英镑的公司债。8月决议过后，英国央行总的资产购买

规模可能提高至多 1700 亿英镑。大多数 MPC 委员预计今年还将进

一步降息，并预计在年底降息至接近零，但英国央行行长卡尼称

无意采取负利率，英国央行利率下限是在零上方。随后英国发布

季度通胀报告，增长前景出现最大幅下调：维持 2016 年 GDP 预期

2%不变，但将 2017 年 GDP 预期从 2.3%大幅下调至 0.8%。英国央

行利率决议过后，美元指数大涨，英镑兑美元短线大跌，保值需

求使得黄金价格飙升。  

日本的“直升机撒钱”刺激措施并未得到市场认可，普遍认

为力度较小，不足以提振日本经济、令日本摆脱通缩泥潭。故市

场预计日本未来还有可持续的、大规模的刺激计划。与之相反，

英国央行降息等一系列措施超出市场预期，且刺激政策的每一项

具体内容都展现了英国未来更进一步宽松的可能性和空间。 

三、 数据虽好，美联储加息依然缓慢 

因美国此前公布的经济数据强劲，加上美国 7 月非农就业

数据好于预期的情况下，市场及美联储均不得不考虑加息问题。

积极的就业数据打压避险资产需求，且提升美联储未来几个月加

息的可能性。但是因退欧公投给英国经济蒙上阴影，澳洲联储、

英国央行降息，日本、欧洲等部分央行也已实施负利率政策，这

给今年金价上涨提供支撑。其次，全球宽松也使得美元其实已被

动升值部分，加上美国 11 月大选当前充满不确定性，美元风险加

大，故在大选前美联储加息可能性依然较低，预计美联储年内加

息一次，且较大概率在 12 月加息。非农数据公布后市场对美联储

的加息预期有所升温，CME 联邦基金利率期货市场显示：9 月加息

概率从 9%翻番为 18%，11 月概率 19.3%，12 月加息概率由此前的

32%升至 46%。 

四、 贵金属短期偏弱震荡 

非农就业数据表现十分抢眼，令市场大幅波动，美联储加息
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前预期升温致使美元走强，美元指数暴涨，贵金属承压暴跌，因

为黄金是不计息资产，故加息升温使得利率上扬通常会打压金价。

但由于当前多家央行降息，部分央行实施负利率政策，全球宽松

预期仍在，加上 11 月美国大选充满不确定性，当前全球地缘政治

危机频发，市场的避险情绪和保值需求仍存在，金银中期价格仍

存在支撑。其次，降息及宽松会造成本币贬值，黄金的货币属性

得以体现也是对金价的支撑。 

预计未来贵金属价格短期在强劲的非农数据影响下偏弱震荡，中

长期高位区间震荡，COMEX 黄金在 1300-1400 美元/盎司区间震荡，

COMEX 白银在 19-21 美元/盎司区间震荡。 

图 1：美国非农就业数据                                图 2： 美元指数 

  

  

图 3：纽约金价格                          图 4：纽约银价格                       

  

 

数据来源：国贸期货、wind  
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