
 

研发中心                  【贵金属】非农削减加息预期，黄金得到提振 

                       报告摘要： 

 美国 8 月非农就业人口+15.1 万，预期+18 万；美国 8月平 

均每小时工资环比 0.1%，预期 0.2%，同比 2.4%，预期 2.5%；

美国 8 月失业率 4.9%，预期 4.8%。 

 8 月非农不及预期，薪资增长缓慢，或将推迟美联储未来加息

进程，利好黄金。但需要注意的是，8 月非农并非爆冷，15.1

万是处在正常范围内的。美国就业数据整体还是向好的、通胀

无需过分担心是事实；经济喜忧参半，但仍旧乐观。故我们维

持美联储 9 月加息是小概率事件，12 月加息才是大概率事件的

观点不变。预计贵金属价格短线内存在上行动能，但动能或许

不会有想象中的那么大，金价或可突破 1330 美元关口，并与

高位震荡。操作上，下周建议回调时逢低做多。 

 下周建议关注：包括欧洲央行在内的多家央行将宣布利率决

议、美联储公布经济褐皮书、美联储官员讲话 
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一、 8 月非农不及预期，9月加息遇冷 

2 日晚间，美国公布 8月非农就业报告，数据表现不佳。其中，

美国 8 月非农就业人口+15.1 万，预期+18 万；美国 8月平均每小

时工资环比 0.1%，预期 0.2%，同比 2.4%，预期 2.5%；美国 8 月

失业率 4.9%，预期 4.8%。 

在连续两个月非农录得强劲增长，初请数据持续走低的就业

背景下，美国 8月非农就业人口增加 15.1 万，不及预期，且薪资

增长放缓，打压了美联储 9 月加息的预期。联邦基金利率期货价

格显示，美联储在 9月份加息的概率目前在 14%， 12 月份加息的

概率在 54%，较非农前均有所下降。非农数据公布后，美元指数急

速下挫，金银拉升，黄金短线更是一度上涨近 20 美元。8 月非农

数据的不够强劲，基本上可以认定美联储 9月加息是小概率事件，

但不可以妄图判定美联储不会加息。原因在于美国就业市场整体

上表现是积极的：首先美国 6、7月份的就业数据是很强劲的；其

次，8 月非农虽不及预期，但是其实也不差，15.1 万这个数字是

在美国非农数据的正常范围内的；最后，8月非农在历史上大部分

情况都是表现较弱的，通常之后会得到上修。故我们仍旧认为美

国当前就业市场表现是良好的，失业率持稳，故维持美联储 9 月

加息是小概率事件，12 月加息是大概率事件的观点。 

二、美国经济数据喜忧参半 

美国上周公布的经济数据依旧维持喜忧参半的特点。上周美

国公布的个人收入、消费支出数据强劲，消费者信心指数靓丽，

房价指数高于预期，均表明美国经济在好转，或暗示着美国下半

年经济增长提速有望，使得美国第三季度经济增速将提振的观点

得到支撑。但是，ISM 制造业指数的萎靡也令市场对美国经济增长

表现出担忧。其次美国 7 月工厂订单数据表现不及预期，但各方

面需求普遍出现增长，其中制造业商品新订单在连续两个月的下

跌后首次反弹 1.9%，创 2015 年 10 月以来最大增幅，帮助此次美

国工厂订单月率录得 9 个月以来最大增幅，为此前陷入低迷的美
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国制造业带来了一次曙光。故整体上看，虽美国经济数据喜忧参

半，但是经济前景依然乐观，故经济只能是美联储加息的一个考

虑因素，但不会成为美联储加息的掣肘。 

三、美联储鹰派言论持续 

近期，耶伦等多位美联储官员密集发声，时刻扰动着贵金属

市场。鉴于美联储鹰派官员队伍不断扩大，多数官员认为美国当

前就业市场稳健，美国经济下半年的增速会有所提振，且无需过

分担心通胀，使得美联储年内加息的预期提升。其中，就业是官

员们提及较多的，可见其重要性。哪怕是在 8 月非农就业数据不

及预期时，仍有美联储官员（里士满联储主席 Lacker）指出 8 月

非农报告是合理且强健的，支持年内加息一次。下周，仍会有数

位美联储官员相继发表讲话，建议紧密关注，因金价仍会受到联

储官员讲话动向而波动。 

四、后市展望 

综上，8月非农等就业数据表现不佳，或将推迟美联储未来加

息进程，利好黄金。但需要注意的是，8月非农虽说不及预期，也

并非爆冷，且不说历史上 8 月非农数据大部分情况下表现较弱，

15.1 万是在美国非农数据的正常区间内的，因此不要妄图断言美

联储会因 8 月非农表现不好而年内不加息。美国就业数据整体还

是良好的，通胀无需过分担心也是事实，经济喜忧参半，但仍旧

乐观，故我们维持美联储 9 月加息是小概率事件，12 月加息才是

大概率事件的观点。下周将迎来包括欧洲央行在内的多家央行宣

布利率决议，料大部分央行还是以宽松为主，以及美联储将发布

经济褐皮书和美联储官员再度发表讲话，建议重点关注。预计贵

金属价格短线内存在上行动能，但动能或许不会有想象中的那么

大，金价或可突破 1330 美元关口，并于高位震荡。操作上，下周

建议回调时逢低做多。 
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地址：厦门市湖滨南路国贸大厦 11 层 

网址：www.itf.com.cn 

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

      

  

图 3：纽约金价格                                                
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