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黄金： 
 金价反弹最高触及1950上方，日线4小时线存在顶背离；目前金价在2069至 1614跌势的61.8%

反弹位 1895 下方；上方阻力在前高 1895,1900，前高 1959，更上方在 2000 关口；下方支撑在

1614 至 1959 涨势的 23.6%回撤位 1877，前述跌势的 50%反弹位 1841，之后是前述涨势的 38.2%

回撤位 1827。 

 期货 AU2304 震荡下滑，日线 KDJ 接近超卖，中短期上方阻力在日线小前高 426，下方支撑位于

日线前低 401.50，根据国际市场美元金价运行，本周期金整体判断震荡偏空。注意：目前各类

基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 

白银： 
 目前银价仍停留在 26.93 至 17.54 跌势的 61.8%反弹位 23.34 下方，正在纠正 4小时线日线顶

背离；上方阻力在 17.54 至 24.53 涨势的 23.6%回撤位 22.89，之后是 23.34，前高 24.53 和

25.00 关口；下方支撑在 17.54 至 24.53 涨势的 38.2%回撤位 21.87，之后是 21.00 关口和 50%

回撤位 20.74；短线震荡。 

 期货 AG2306 震荡下滑，日线 KDJ 超买回落，中短期上方阻力位于日线小前低 5130，下方支撑

位于特殊均线组日线黄线 4760，根据国际市场美元银价运行，期银整体判断震荡偏空。注意：

目前各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 
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宏观视点 
 

 上周五初非农以外的数据，给人明显的经济减速甚至经济衰退的迹象，即便是 ADP 就业数据同样

欠佳，反映实体经济的房地产、制造业等数据非常难看，这集中说明当下美国经济存在隐忧，未

来实体经济数据有可能进一步变差，距离进入经济衰退越来越近。 

 美国 1月非农看上去非常强劲，但数据真实性存疑，已经有机构怀疑本次的“家庭调查”是不是

完全可信；近期数据特性显示只有就业类指标表现良好，其他指标均出现下滑和萎缩，如此数据

实在令人难以信服美国经济的现状是“健康的”。 

 初步结论：整体看，经过 2022 年一年的激进加息，美国的 CPI/PPI/PCE 物价指数都在明确下滑，

因此加息幅度可以适当缩窄，但整体通胀依然太高，距离美联储 2%的稳定物价水准仍然有距离，

因此加息尚未结束，遏制通胀的任务也未结束。 

 金价在 11 月和 12 月加息期间和 1月份大部分时间里快速反弹上涨，累计反弹幅度超 20%，已经

进入技术牛市；目前加息 25 基点却快速下滑，这是在上涨的大趋势中的健康回撤，完全不值得

害怕；未来一旦美国经济衰退导致美联储政策转向，那么金银上涨的基础将更加稳固。 

 在全球后疫情时期和中国政府大幅优化疫情管控之后，对原油的需求实际上是旺盛的；同时对俄

罗斯原油的制裁还在加剧，这是油价下跌是非常不正常的，未来油价的反弹和上涨预期将是非常

常见的，因为油价和金价正相关迟早要在市场中体现出来。 

 

 

上周美国重要数据和消息 
 

 

 上周二（1 月 31 日）美国公布标普凯斯席勒（S&P/CS）11

月 20 个大型城市季调后房价环比下跌 0.54%，为连续第五个月下

跌；同比涨幅 6.77%，为 2020 年 9 月来最小同比增幅。有分析认

为，宏观经济环境的前景充满挑战，美国房价很可能会继续走弱。 

 上周三（2 月 1日）美国劳工部公布的职位空缺和劳动力流
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动调查(JOLTS)显示，2022 年 12 月美国职位空缺数量环比增长 6.7%至 1101 万个，预期 1030 万

个，数据升至 5个月高点，也创 2021 年 7 月以来最大增幅。 

 空缺职位与失业人数之比升至 1.9，接近历史最高纪录，远高于疫情暴发之前的 1.2；离职率维

持在 2.7%，约 410 万人；美国国内有分析认为，劳动力需求远远超过供给，凸显美国劳动力市场

仍高度紧张；这一状况可能导致员工薪资水平持续面临上行压力，从而再次引发通货膨胀。 

 上周三美国 ADP 研究院报告显示，美国 1月 ADP 就业人数增加 10.6 万人，预期 18 万人，为 2021

年 1 月以来的最低水平，前值从 23.5 万人上调至 25.3 万人；工资增速则连续第二个月同比增长

7.3%，大多数行业工资增速几乎没有变化。更换工作后的员工工资增速从 12 月的同比增长 15.2%

略微反弹至 15.4%；ADP 指出，在 1月 12 日的参考周，由于美国遭遇极端天气，加州当时正在应

对创纪录的洪水，连续的风暴给美国中部和东部带来了冰雪，就业数据因此疲软。 

 上周三美国 1 月 ISM 制造业指数降至 47.4，预期 48；为连续第三个月萎缩，且萎缩幅度扩大，

也是连续五个月下降，创下 2020 年 5 月以来新低；新订单指数 42.5，12 月前值为 45.1；生产指

数为 48，12 月前值为 48.6；新订单指数和生产指数均创 2020 年中以来的最低水平，这两个分项

指数的疲软，表明未来需求或进一步走弱。 

 

 初步结论：上周五初非农以外的数据，给人明显的经济减速甚至经济衰退的迹象，即便是 ADP 就

业数据同样欠佳，反映实体经济的房地产、制造业等数据非常难看，这集中说明当下美国经济存

在隐忧，未来实体经济数据有可能进一步变差，距离进入经济衰退越来越近。 
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上周五美国 1 月非农就业数据详解 
 

 
 上周五（2月 3日）美国劳工局数据显示，1月非农新增就

业人数 51.7 万人，预期 18.5 万人，前值修正后 26 万人；

失业率 3.4%，预期 3.6%，失业率维持在近 50 年来的低位；

平均时薪同比增长 4.4%，预期 4.3%；1 月劳动参与率升至

62.4%，市场预期 62.3%；瑞银此前指出，移民的回归将增加劳动力的供应，从而提高劳动参与率。 

 媒体称，家庭调查结果修正后显示，1月就业人数飙升 89.4 万，是自 2022 年 1 月飙升超过 100 万

以来的最大增幅，加上 12 月激增的 71.7 万，就业人数在前两个月激增了 161.1 万人；1月非

农数据凸显出美国劳动力市场的韧性；市场普遍认为，美国劳动力市场降温，是美联储使核心通

胀放缓至 2%的唯一方法。 

 彭博首席利率策略师 Ira Jersey 表示，强于预期的就业报告可能最终成为让市场相信美联储今

年不会降息的最重要的证据之一。 

 在当前美国通胀整体处于高位的形势下，劳动力市场的通胀情况备受关注。被视为“美联储喉舌”、

有“新美联储通讯社”之称的华尔街日报记者 Nick Timiraos 在本次非农前的文章中表示，火热

的劳动力市场或将助推工资更快上涨，成为点燃通胀的又一“引线”。如果工资继续以近期 5%

至 5.5%的速度增长，并假设生产率每年增长 1%-1.5%，将造成通胀远超 2%的目标。 

 此前稍早，摩根士丹利首席经济学家 Ellen Zentner 表示，从现在起，劳动力市场或成为关键指

标，而不是 CPI。美银也直言，让劳动力市场降温是美联储使核心通胀放缓至 2%的唯一方法。 

 

 初步结论：美国 1月非农看上去非常强劲，但数据真实性存疑，已经有机构怀疑本次的“家庭调

查”是不是完全可信；近期数据特性显示只有就业类指标表现良好，其他指标均出现下滑和萎缩，

如此数据实在令人难以信服美国经济的现状是“健康的”。 
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美联储 2023 年首次议息会议详解 
 

 

 上周三美联储货币政策委员会 FOMC 会后宣布，将政策利率联

邦基金利率的目标区间从 4.25%至 4.50%上调到 4.50%至 4.75%，

加息幅度 25 个基点。和去年 7月以来的前四次会议一样，本次

加息决策得到 FOMC 投票委员全票赞成；这是美联储连续第二次

放慢加息步伐，也是自去年 3月以来首度一次加息仅 25 个基点。 

 美联储的利率指引称，判断未来加息程度时要考虑到加息影响的滞后性等一系列因素。上次声明

称，判断未来加息速度时要考虑到滞后性等因素。本次声明的另一大差别是，称通胀已一定程度

上缓和，但仍高企，上次只是重申通胀仍高。美媒评论称，紧缩周期可能接近尾声。 

 美联储利率声明中还指出，俄乌冲突“在助长本已很高的全球不确定性”；美联储在政策立场考

虑因素中删除公共卫生数据，同时表示缩表按此前计划进行；美联储再次强调 FOMC“高度关注通

胀风险”。 

 本次声明继续重申了去年 6月声明新增的这句话：“（FOMC）委员会强烈承诺，将让通胀率回落

至 2%这一目标。”相比上次声明一大差别：称通胀已一定程度上缓和，但仍高企；去年 5月美联

储公布了缩减资产负债表（缩表）的路线，从 6 月 1日起减少债券持仓，最初每月最多减少 300

亿美元美国国债、175 亿美元机构抵押支持证券（MBS），三个月后月度减持最高规模提升一倍；

和前五次会议一样，本次会议的声明未重申上述路线，而是说，将继续按此前公布的缩表路线减

持国债、机构债和机构 MBS。 

 据最新据 CME“美联储观察”：美联储 3月加息 25 个基点至 4.75%-5.00%区间的概率为 82.7%，

维持利率不变的概率为 17.3%；到 5月维持利率不变的概率为 7.2%，累计加息 25 个基点的概率

为 44.6%，累计加息 50 个基点的概率为 48.2%。 

 

 初步结论：整体看，经过 2022 年一年的激进加息，美国的 CPI/PPI/PCE 物价指数都在明确下滑，

因此加息幅度可以适当缩窄，但整体通胀依然太高，距离美联储 2%的稳定物价水准仍然有距离，

因此加息尚未结束，遏制通胀的任务也未结束。 
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议息会议后美联储主席鲍威尔发言详解 
 

 

 上周三美联储主席鲍威尔在议息会议之后的记者会上说，

FOMC 正在讨论再加息几次（a couple more）至限制性水平，之

后就暂停，美联储并没有探索暂停加息之后再重新开始加息的可

能性。他说，政策制定者并不认为现在是暂停加息的时候； 

 关于这里的“几次“，彭博社解读认为基本上可以确定是再

加息两次，即在 3月和 5 月的 FOMC 会议上继续以 25 个基点的幅度分别加息一次，这将令联邦基

金利率上升至 5%至 5.25%的区间，达到 12 月时美联储的预期利率峰值水平。 

 鲍威尔：我们的预期是，通胀需要一定时间才能回落，我们需要耐心，因此将需要在更长时间内

保持较高的利率。我认为通胀可以回落到 2%，而不会出现真正严重的经济衰退。 

 关于美国国会是否会提高债务上限，鲍威尔说，关于债务上限的讨论仍在继续，美联储将仔细监

测货币市场状况：我相信国会会提高债务上限，这是必须的；鲍威尔认为，通胀下降的趋势必须

在整个美国经济中铺开；他强调，不要假设美联储可以在发生债务违约时保护经济；鲍威尔还说，

新冠疫情在美国经济中影响不再重大。 

 鲍威尔强调，美联储现在关注的重点不是金融状况的短期变化，而是侧重于金融条件的持续变化，

在制定政策时，美联储将考虑金融状况和其他条件。鲍威尔说，金融状况收紧将需要时间，需要

耐心。鲍威尔说，去年金融状况收紧非常严重。但他似乎并没有对最近金融市场变得宽松作出评

论。鲍威尔的此番表态被市场做了鸽派解读，在鲍威尔就金融市场状况表态后，美国股市、黄金

上涨，美债收益率下行。 

 

 初步结论：金价在 11 月和 12 月加息期间和 1月份大部分时间里快速反弹上涨，累计反弹幅度超

20%，已经进入技术牛市；目前加息 25 基点却快速下滑，这是在上涨的大趋势中的健康回撤，完

全不值得害怕；未来一旦美国经济衰退导致美联储政策转向，那么金银上涨的基础将更加稳固。 
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油价下滑至 73 美元/桶附近，频繁震荡
 

 

 国际能源署（IEA）署长比罗尔（Fatih Birol）周日（2月 5

日）表示，中国经济可能会出现强于预期的反弹，从而提振对石

油和天然气的需求；他在接受采访时表示，有一些来自中国的“初

步迹象”显示，中国经济的增长速度将快于此前的预期，预计今

年全球石油需求将增加近 200 万桶，而中国的需求预计将达到这一预期的一半左右。 

 “如果中国经济增长比我们想象的更强劲，”他补充说，“全球石油和液化天然气需求将会上升。”

比罗尔进一步解释称，中国的航空燃油消费已经“非常非常强劲”，如果继续以同样的速度增长，

可能会增加整体石油需求。他还称，中国需求的增长也将对液化天然气产生重大影响，因为根据

国际能源署的数据，目前进入市场的液化天然气数量是历史上最低的。 

 俄罗斯生意人报(Kommersant)上周五援引消息人士的话称，俄罗斯可能改为按照布伦特原油向石

油生产商征税，而不是目前使用的乌拉尔原油(Urals)，此前西方制裁压低了乌拉尔原油的价格。

该报称，在七国集团(G7)对俄罗斯石油设定价格上限后，俄罗斯传统指标原油乌拉尔原油与布伦

特原油之间的价差已扩大至每桶 40 美元。 

 高盛大宗商品研究主管认为，随着闲置产能耗尽，今年5月石油市场就可能出现供不应求的局面。

当地时间 2月 5日，高盛大宗商品研究主管 Jeff  Currie 在沙特阿拉伯利雅得举行的一次会议

间隙表示，西方的制裁可能导致俄罗斯石油出口下降，而随着中国石油需求回升，油价将从目前

每桶 80 美元左右的水平上涨至每桶 100 美元以上。 

 

 初步结论：在全球后疫情时期和中国政府大幅优化疫情管控之后，对原油的需求实际上是旺盛的；

同时对俄罗斯原油的制裁还在加剧，这是油价下跌是非常不正常的，未来油价的反弹和上涨预期

将是非常常见的，因为油价和金价正相关迟早要在市场中体现出来。 
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黄金策略： 

 

 金价反弹最高触及 1950 上方，日线 4小时线存在顶背离；目前金价在 2069 至 1614 跌势的 61.8%

反弹位 1895 下方；上方阻力在前高 1895,1900，前高 1959，更上方在 2000 关口；下方支撑在 1614

至 1959 涨势的 23.6%回撤位 1877，前述跌势的 50%反弹位 1841，之后是前述涨势的 38.2%回撤位

1827。 
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 2019 年 4 月份以来，国际金价存在周线上行趋势线，金价前期连续测试疫情期间低点 1680 美元/

盎司附近并多次跌穿 1680，更下方支撑在疫情初期的 1451 美元/盎司；目前金价从 1900 关口上

方返回 1900 下方；仍在 1800 关口上方；但不排除金价再次测试 1680 美元/盎司附近。 
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 期货 AU2304 震荡下滑，日线 KDJ 接近超卖，中短期上方阻力在日线小前高 426，下方支撑位于日

线前低 401.50，根据国际市场美元金价运行，本周期金整体判断震荡偏空。注意：目前各类基本

面信息导致无序震荡较多，风险较大。 
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白银策略： 

 

 目前银价仍停留在 26.93 至 17.54 跌势的 61.8%反弹位 23.34 下方，正在纠正 4小时线日线顶背

离；上方阻力在 17.54 至 24.53 涨势的 23.6%回撤位 22.89，之后是 23.34，前高 24.53 和 25.00

关口；下方支撑在 17.54 至 24.53 涨势的 38.2%回撤位 21.87，之后是 21.00 关口和 50%回撤位

20.74；短线震荡。 
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 期货 AG2306 震荡下滑，日线 KDJ 超买回落，中短期上方阻力位于日线小前低 5130，下方支撑位

于特殊均线组日线黄线 4760，根据国际市场美元银价运行，期银整体判断震荡偏空。注意：目前

各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 
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