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摘要：上周五刚刚发表的国 1 月新增非农就业人数 51.7 万人，预期为 18.5 万人；失业率下

降至 3.4%，维持在近 50 年来的低位，数据大大超出预期，凸显美国劳动力市场的韧性；也

暗示美联储加息和遏制通胀的任务尚未结束。 

 

 

美国 1 月非农大大超过预期 

 

上周五发布的的美国 1 月非农就业数据大大超过预期，数据显示，1 月非农新增就业

人数 51.7 万人，预期为 18.5 万人，前值修正后为 26 万人，本次非农为 2022 年 7 月以来的

最高值；失业率下降至 3.4%，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 月劳动参与率数据升至 62.4%，市场预期 62.3%，相关机构指出，移民的回归增加劳动力的

供给，从而提高劳动参与率。有媒体称，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。本次非农的前几日，有“新美联储通讯社”之称的华尔街

日报记者 Nick Timiraos 在文章中表示，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。整体来看，本次非农数据坐实了美国劳动力市场依然

火热的事实，也就意味着通胀压力依然较大。美联储官员则借此发表鹰派言论，旧金山联储

主席戴利称，12 月点阵图仍是判断利率路径的好指标，如有需要她准备让利率更高，现在

宣布战胜高通胀、甚至认为通胀见顶都为时过早。 

 

 

非农之外的其他数据暗示经济衰退 

 

同样是上周五公布的美国 1 月 ISM 服务业 PMI 为 55.2，创 2020 年中以来最大单月

升幅，新订单飙升，商业活动增强；但 ISM 数据与同日公布的 Markit PMI 不吻合，美国 1 月

Markit 服务业 PMI 虽反弹至 46.8，但连续七个月萎缩，物价支付指数创 2020 年 10 月来新

低。上周三公布的美国 1 月 ISM 制造业指数降至 47.4，为连续第三个月萎缩且萎缩幅度扩

大。标准普尔全球市场情报公司首席商业经济学家 Chris Williamson 表示：由于公司报告新

业务流入进一步恶化，1 月美国服务业经济的商业活动收缩。1 月份的调查还传递了关于通

胀的复杂信息。虽然工资压力上升部分推高了成本，反映出劳动力市场紧张，但激烈的竞争

再次限制以更高价格的形式将更高的成本，转嫁给客户的能力。叠加本月制造业产出下降，

年初服务业的低迷增加了美国经济在第一季度收缩的风险。 

 

 



从央行到民间，实物金销售火爆 

 

1 月 31 日世界黄金协会（WGC）最新发布的《全球黄金需求趋势报告》显示，2022 年

黄金需求（不含场外交易）同比增长 18%至 4741 吨，是自 2011 年以来最高的年度总需求

量。2022 年四季度黄金需求也创下新高，其中各国央行的大力度购金和持续走强的个人黄

金投资需求是主要的驱动因素。据 WGC 统计，2022 年全球央行年度购金需求达到 1136 吨，

较上年的 450 吨上涨 152%，创下 55 年来的新高，也是有记录以来第二高的水平。仅 2022

年四季度全球央行就购金 417 吨，大约是上年同期的 12 倍。2022 年各国央行对黄金需求飙

升至 10 多年来的最高水平，凸显出地缘政治冲突加剧背景下，黄金避险资产属性的吸引力

以及去美元或多元化投资的目的。老百姓当然也看到了这一点，根据阿里的数据，2023 年

春节期间，银泰百货 K 金首饰同比 2022 年增长 303%。根据上海黄金饰品行业协会统计，

2023 春节长假期间，上海市场黄金珠宝销售额达 8.75 亿元。从主力黄金 ETF 持仓来看，

SPDR 黄金持仓已经从去年 12 月初的 903.46 吨缓慢恢复至 2 月 2 日的 920.24 吨，增幅虽然

不大，但清楚地说明大型机构投资者的资金已经重新流入黄金 ETF。 

 

 

上周五纽约黄金期货在美国非农就业数据公布后加速下行，美股盘前跌穿 1900 美元，

最终 COMEX 4 月黄金期货收跌 2.8%，创 2021 年 6 月 17 日以来最大跌幅，报 1876.60 美元

/盎司，创 1 月 10 日以来收盘新低， 上周期金累计跌 3.54%，终结了创 2020 年 8 月以来最

长的六周连涨势头，但是我们应该看到，金价从去年 11 月底以来累计上涨达 21.3%；银价同

期累计上涨竟达 40%，这样激进的上涨没有回调是不可能的，初步预计国际金价回调的目标

在 1790 美元/盎司附近，国际银价回调目标在 21.00 美元/盎司附近。鉴于美联储本轮加息

周期已近尾声，未来因经济衰退或意外事件货币政策转向已在市场预料之中，金银已在新一

轮中长期涨势的初始阶段，适度回调将令今后的涨势更加稳健可信，这是令人高兴的。 
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