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贵金属

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

黄金

上周五公布的美国1月非农就业数据大幅超预期，强化美国经济软着陆甚至“不着陆”
的判断；市场对美联储3月降息的概率下滑至20%附近，美元指数反弹，美债收益率上涨，
金价下挫；目前地缘政治对抗依然紧张激烈；金价处于再次震荡上涨之前的小幅回撤整
理阶段；

中线看多

短线震荡

中长线适量
加仓

短线多单考
虑止盈

白银
目前银价基本震荡节奏和金价吻合并适度领先，目前银价仍在阶段性下滑探底；美联储
1月会议结束后银价和金价一样走出先上涨后下跌的震荡形态；

中线看多

短线震荡

长线多单适
量加仓

短线多单考
虑止盈



上周五美国1月非农数据详解
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 上周五（2月2日）美国劳工统计局数据显示，美国1月非农就业人口增加35.3万
人，预期18.5万人，本次非农数据高于所有分析师的预期；11月份非农新增就业
人数从17.3万人上修至18.2万人；12月份非农新增就业人数从21.6万人上修至
33.3万人。经过修正后，11月和12月新增就业人数合计较修正前增加12.6万人；

 美国1月平均每小时工资增速同比达到4.5%，创2022年3月以来最高，预期增速
4.1%，12月的工资增速由4.1%上修至4.3%；1月环比增速达到了0.6%，为预期
0.3%的两倍；1月份非农就业人员的平均每周工作时间下降了0.2小时至34.1小时，
全年下降0.5小时，降至新冠危机最严重时期的最低水平。导致市场对于美国经
济迈入衰退的担忧升温。

 失业率连续第三个月3.7%，市场预期3.8%，失业人数保持在610万，变化不大；1月劳动力参与率保持在62.5%的水平；在本次非
农尽管机构调查显示就业人数增加了35.3万人，但家庭调查报告就业人数减少了3.1万人；虽然2020年12月以来，就业数据不断
攀高，但二者之间的差距愈发加大，目前家庭调查的就业人数比机构调查要少900万人。1月份就业报告的调查周正值严冬天气，
扰乱了美国许多地区的经济活动，这包括德克萨斯州的严寒、中西部的大雪和东北部的洪水。因恶劣天气而无法上班的员工人
数超过50万，为近三年来最多。

 美国1月非农就业数据公布后，美国五年期国债收益率涨约14个基点，报3.977%；美国两年期国债收益率涨约16个基点，报
4.395%；美国十年期国债收益率涨约10个基点，报4.006%。美股期货进一走低，纳斯达克100指数期货涨幅收窄至0.3%，标普
500指数期货接近转跌，道指期货跌0.35%。非农数据发布后，市场预期美联储3月份会议降息的几率约20%；市场还下调了对今
年降息次数的预期，预计今年还会有大约五次降息。



美联储主席鲍威尔的讲话
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 上周四（2月1日）鲍威尔在美联储1月会议后接受了哥伦比亚广播公司 (CBS) 60
分钟节目采访。鲍威尔在采访中表示，美联储今年将谨慎进行降息，并且降息速度
可能会比市场预期慢得多。他表示联邦公开市场委员会不太可能在3月份采取期货
市场一直预期的第一步行动；

 鲍威尔表示，虽然新的预测要到3月20日才会公布，但“在此期间没有发生任何事
情让我认为人们会大幅改变他们的预测。”鲍威尔重申，美联储官员希望看到更多
经济数据，以确保通胀可持续实现2%的目标。他表示：“过早采取行动的危险在于，
工作还没有完全成就，而且过去六个月真正良好的数据在某种程度上不能成为通胀
走向的真实指标。”

 鲍威尔对经济总体持乐观态度，指出通胀虽然仍高于美联储目标，但在就业市场强劲的情况下已经有所放缓；但由于刚刚公布的
1月份的就业报告表现强劲，令3月降息的希望破灭；此外，鲍威尔重申，在这个总统选举年，他和他的同事都不会受到政治压力
的影响：“我们的决定中不考虑政治。我们从来不这样做。我们永远不会。”

 “我们承诺随着时间的推移将通胀恢复到2%。我们不会等到通胀率达到2%才降息。事实上，我们现在正在积极考虑未来降息，以
12个月为基础，通胀不是在2%，是在2-3%之间。”鲍威尔指出，从长期来看，美国联邦政府正走在一条不可持续的财政道路上，
这意味着债务增长速度快于经济增长速度。所以，这是不可持续的。我们实际上是在向后代借钱。每一代人都应该为他们所需要
的东西买单。而不是把账单交给我们的子孙后代。关于银行业危机：肯定会有一些银行关闭或合并，不再存在，但我认为2008年
的危机不会重演。我还认为我们需要谨慎地宣布——特别是关于未来的声明。但在这个问题上，我确实认为这是一个可控的问题。



美国1月非农、ADP/薪资增长
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 2月2日公布的美国1月非农就业人口增加35.3万人，预期18.5万人，本次非农数据高于所有分析师的预期；经过修正后，11月和
12月新增就业人数合计较修正前增加12.6万人；1月31日公布的美国ADP就业报告显示，美国1月ADP就业人数10.7万人，创2023
年11月来最小增幅，预期15万人，修正后的前值为15.8万人；

 美国1月平均每小时工资增速同比达到4.5%，创2022年3月以来最高，预期增速4.1%，12月的工资增速由4.1%上修至4.3%；1月环
比增速达到了0.6%，为预期0.3%的两倍；ADP报告称，在就业人数大幅不及预期之时1月份工资增幅持续放缓；1月就业人员薪资
同比增长5.2%，低于去年12月的5.4%。对于跳槽的人来说，工资增幅为7.2%，创2021年5月以来的最低增速。

数据来源：Wind，冠通研究



美国1月份制造业PMI
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 2月1日公布的美国1月ISM制造业指数49.1，创15个月新高，预期47.2；美国1月ISM制造业意外上涨，虽然仍处于萎缩态势，且
为连续第15个月萎缩，但最新数据超出了绝大多数经济学家的估计并创下2022年以来的最高，表明美国制造业出现企稳的迹象；

 2月1日公布的美国1月Markit制造业PMI终值上升至50.7，创2022年9月份以来新高，预期和初值均为50.3；其中新订单分项指数
终值上升至52.6，创2022年5月份以来新高，就业分项指数终值创2023年9月份以来新高。标准普尔全球市场情报首席商业经济学
家表示：新年伊始，制造商的脚步充满活力。由于需求激增，企业对未来一年的乐观情绪已飙升至2022年初以来的最高水平。



金价/美指不规则负相关；金银比逼近90
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 从2022年四季度以来，金价反弹美指回落的过程非常鲜明；从2023年7月中旬以来，美元指数震荡上行和金价震荡回落的对应关
系也非常鲜明；最近3个月中东局势急速恶化，美国降息和经济衰退前景开始明确，美联储1月会议令3月降息预期大幅后撤，美
元指数明再次反弹，但金价始终在2000美元/盎司关口上方；美指从最低100.60附近反弹至104.10附近；

 疫情期间，金银比最高时曾达到122附近，随后金银比开始回落；至2024年2月2日金银比回落至87.56附近；目前金银比基本维持
在80上方震荡；金银比长期均值（2000.1—2024.2）在70.32；整体看，金银比仍明显偏高，显示金价上涨速度快于白银，市场
避险气氛较高。

数据来源：Wind，冠通研究



金油比/金铜比明显高于长期均值
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 截止2024年2月2日，金油比为28.14；金油比在2023年6月份曾达到31上方，近几个月金油比的回落集中体现在油价短时间内迅
速上升，但在近几周油价又再度明显下滑；金油比长期均值（2000.1—2024.2）在19.74附近，目前金油比仍明显偏高，显示
实体经济受抑制，油价偏低，金价受避险资金追捧；

 金铜比与金油比相似，截止2024年2月2日金铜比为0.2421；从2022年3月美联储开始加息以来金铜比一直在整体抬升，今年夏
天以来金铜比抬升更加明显；金铜比长期均值（2004.1—2024.2）在0.2095，目前金铜比明显高于长期均值，显示铜价在高息
状态下需求受抑制，铜价偏低金价偏高，如果发达经济体制造业进一步进入衰退，金铜比可能进一步走高。

数据来源：Wind，冠通研究



上周黄金ETF/白银ETF继续流出
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 近期金价银价因美联储1月会议和1月非农数据剧烈波动，但金价始终停留在2000美元/盎司关口上方，黄金ETF/白银ETF在
持续资金小幅流出之后，上周白银/黄金ETF再次出现了小幅流出；

 1月29日SPDR黄金ETF持仓854.89吨；至2月1日持仓减少至851.73吨；

 1月29日SLV白银ETF持仓13769.50吨；至2月2日SLV白银ETF持仓减少至13534.52吨，黄金ETF/白银ETF都出现资金小幅流出。

数据来源：Wind，冠通研究



黄金：金价停留在2000关口上方，频繁震荡
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 金价冲高后回落，目
前仍停留在2000关口
上方；上方阻力在
2066，2079前高，
2100关口，2145历史
前高；下方支撑在
1810至2145涨势的
38.2%回撤位2017，
2000关口，前述涨势
的50%回撤位1977，
61.8%回撤位1938。



金价周线始终位于关键支撑上方
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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
金价返回2000下方；
下方重要支撑在周线
前低1804；更下方支
撑在疫情期间低点
1680美元/盎司附近。
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★期货AU2404短线震荡，日线KDJ
超买回落，中短期上方阻力在日
线前高487，下方支撑位于特殊均
线组日线黄线472，根据国际市场
美元金价运行，本周期货黄金整
体判断震荡偏多。

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：日线宽幅震荡仍在延续
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 目前银价再次震荡回
落，目前停留在20.67
至25.89涨势的61.8%
回撤位22.66下方，上
方阻力在22.66，前述
涨势的50%回撤位
23.28，38.2%回撤位
23.89，23.6%回撤位
24.65；下方支撑在
26.11至20.67跌势的
23.6%反弹位21.95；
21.00关口，日线前低
20.67。
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 期货AG2406震荡下滑，日线KDJ
超买回落，中短期上方阻力位于
日线小前高6150，下方支撑位于
日线前低5610，根据国际市场美
元银价运行，本周期货白银整体
判断震荡偏多。

 注意：目前各类基本面信息导致
无序震荡较多，风险较大。



本周核心观点

金银：上周五（2月2日）公布的美国1月非农就业人口增加35.3万人，预期18.5万人， 11月和12月新增就业人数合计向上修正2.6万人；美国1月

平均每小时工资增速同比达到4.5%，创2022年3月以来最高，预期的4.1%，失业率连续第三个月3.7%，市场预期3.8%，失业人数保持在610万，变

化不大；1月劳动力参与率保持在62.5%的水平。在本次非农尽管机构调查显示就业人数增加了35.3万人，但家庭调查报告就业人数减少了3.1万人；

1月份就业报告的调查周正值严冬天气，扰乱了美国许多地区的经济活动，这包括德克萨斯州的严寒、中西部的大雪和东北部的洪水。因恶劣天气

而无法上班的员工人数超过50万，为近三年来最多。非农数据发布后，市场预期美联储3月份降息的几率约下降为20%；同时市场还下调了对今年

降息次数的预期，预计今年大约五次降息。整体看金银在本轮加息已经彻底结束、美政府仍面临债务和预算危机、地缘政治形势持续紧张的环境

中剧烈波动，但美国经济再次进入衰退的预期和美联储距离降息越来越近的事实继续中长期利好金银。
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