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非农就业数据强劲，贵金属多单减持 

 

报告要点： 

美国非农就业数据好于预期，备受瞩目的薪资数据

表现也很强劲；国内央行降准，市场风险偏好增强。黄

金驱动指标中性，贵金属冲高回落，操作上前期多单建

议减持。
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一、周度行情回顾 

上周美黄金周线平开高走冲高回落，收带上影线小阳线，上涨 2.8 点，涨幅

0.22%，以 1286.2 收盘；国内黄金 1906 合约上周收阳，反弹 2.70 点，涨幅 0.94%，

收于 290.55，已连续 3 周收阳线。 

美白银收小阳线持续反弹，周线上涨 30.5 点，涨幅 1.97%，收于 1575.5；国

内白银 1906 合约收阳线上涨 79 点，涨幅 2.14%，以 3779 收盘。 

图表 1：上周贵金属内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

国际现货黄金（美元/盎司） 1284.74 4.24 0.33% 

COMEX（美元/盎司） 1286.2 2.8 0.22% 

黄金 T+D（元/克） 287.08 3.51 1.24% 

黄金期货（元/克） 290.55 2.70 0.94% 

国际现货白银（美元/盎司） 15.67 0.31 2.04% 

白银期货（元/千克） 3779 79 2.14% 

数据来源：博易大师、国元期货 

二、基本面 

1. 美国 12 月 ADP 就业人数增加 27.1 万人，高于前值 17.9 万人和预期 17.8

万人，录得 2017 年 2 月以来最高水平；其中专业/商业服务就业人数新增 6.6 万

人，11 月增加 5.9 万人，增幅明显； 

    2. 美国至 12 月 29 日当周初请失业金人数为 23.1 万人，高于前值 21.6 万和
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预期 22 万，增加超过预期，然而潜在趋势也显示，尽管金融市场波动频现，美

国就业市场表现依旧强劲。此外，因上周为年末假期时段，失业金数据往往会

受到影响； 

    3. 美国 12 月 Markit 服务业 PMI 终值为 54.4，高于前值和预期 53.4；Markit

首席经济学家威廉姆森表示，服务业商业活动以令人放心的速度增长，尽管今

年早些时候有所放缓； 

4. 美国 12 月失业率为 3.9%，高于前值和预期 3.7%，回升至去年 9 月水平。

机构称，此次失业率上扬完全受就业参与率增加影响，这恰恰证明了经济强劲、

就业市场改善吸引更多人寻找工作； 

5. 美国就业报告强劲，美国劳工部报告称，12 月非农就业人数增加 31.2 万，

远高于市场普遍预期的 18.4 万。备受瞩目的薪资数据表现也很强劲，美国 12 月

平均每小时薪资月率增长 0.4%，预期为增长 0.3%，上月为增长 0.2%；美国 12

月平均每小时薪资年率增长 3.2%，预期增长 3.0%，上月为增长 3.1%。 

三、重要事件 

央行下调金融机构存款准备金率 1 个百分点 

近日，据中国人民银行公布的最新消息：中国人民银行决定下调金融机构

存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.个百

分点。 

一个大动作，两次实施。值得注意的是，这次央行降准释放了大约 1.5 万亿

元资金，净释放长期资金约 8000 亿元，也就是央行净释放至商业银行 8000 亿元，

这些钱再通过商业银行释放到实体经济中，理论上产生的资金要远远大于这个
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数（央行降准能够改变货币乘数）。所以说这一次释放的资金不可谓不大。 

至于最终有多大的量流进经济市场，要看两种情况，一种是货币供应端，

要看商业银行有多大的放贷意愿，就目前的经济情况来看，当前国内经济中，

许多企业经营压力不小，商业银行一般是锦上添花，这种经济环境导致商业银

行放贷的意愿较低，虽然银行里有很多钱，但考虑到经济中其他情况，能有多

少资金流进经济市场不好说。 

另一种情况则是需求端，即当前实体经济中企业的借贷需求，从近期央行

公布的社会融资规模数据情况来看，实体经济企业的借贷需求不太乐观，也即

是说在当前经济环境中，多数企业对投资及扩大生产意愿并不高，因此导致多

数企业向银行借贷需求并不是太高。 

值得注意的是，这次央行全面降准，是不是众所关注的“大放水、大水漫

灌”？央行明确回答：“此次降准仍属于定向调控，并非大水漫灌，稳健的货币

政策取向没有改变”。 

总之，央行这次降准，对当前经济市场的呵护之心表现的淋漓尽致，给不

太乐观的市场释放出积极的信号，经济稳增长的决心可见一斑，至于市场能否

因此而“焕发活力”，短期看，作用是有的，长期看该作用会放缓，但毋庸置疑

的是，国内经济发展的底蕴充足，相信长期国内经济依然是光明的。 

图表 2：黄金与 A 股走势 
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数据来源：Wind、国元期货 

四、美元指数 

美元指数 96 支撑岌岌可危 

图表 3：美元指数周图走势 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

近期美国公布的数据对美元形成压力。从技术上看，美元指数 2 月 16 日创

出 88.251 低点后，下跌第 5 浪（5-5）结构已经走完，按预期反弹，目前认为对

下跌反弹的大 A 浪结构结束（下破 95），目前市场对整体 A 浪调整进行调整，

目前认为是 3 浪调整结构，预期压力近期高点，不过小 b 浪有结束迹象，预期

目前运行在小 c 浪调整的过程中，继续关注 96 一线支撑能否有效下破。 
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五、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，1 月 4 日 COMEX 黄金库存

8,432,261.56 盎司，较上周增加 63594 盎司，驱动偏空；COMEX 白银库存 2.937

亿盎司，较上周增加 107 万盎司，驱动偏空。                   

图表 4：COMEX 黄金库存 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 5：COMEX 白银库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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六、ETF 基金持仓 

截止 1 月 4 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 798.25 吨，与上周相

比增加 10.58 吨，驱动偏多；SLV 白银 ETF 持仓至 9863.08 吨，与上周相比减少

3.99 吨，驱动中性。 

图表 6：黄金基金持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 7：白银基金持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

七、CFTC 净持仓 

上周美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告由于美国政府停摆没有
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更新。 

图表 8：黄金 CFTC 净持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 9：白银 CFTC 净持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 1 月 4 日，国内黄金期货市场持仓为 265,072 手，较上周增加 13584 手；

国内白银期货市场持仓为 744,256 手，较上周增加 38006 手。显示资金有明显的

流入迹象。 

图表 10：国内黄金持仓量 
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数据来源：博易大师、国元期货 

 

图表 11：国内白银持仓量 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

九、基本面小结 

美国 12 月 ADP 就业人数高于前值和预期，录得 2017 年 2 月以来最高水平；

美国 12 月 Markit 服务业 PMI 终值高于前值和预期；美国 12 月失业率为 3.9%，

高于前值和预期回升至去年 9 月水平。此次失业率上扬完全受就业参与率增加

影响；美国就业报告强劲， 12 月非农就业人数远高于市场普遍预期，备受瞩目

的薪资数据表现也很强劲。国内央行降准，对当前经济市场的呵护之心表现的
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淋漓尽致，给不太乐观的市场释放出积极的信号，经济稳增长的决心可见一斑。 

从黄金主要驱动指标来看，1 月 4 日 COMEX 黄金库存 8,432,261.56 盎司，

较上周增加 63594 盎司，驱动偏空；黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 798.25

吨，与上周相比增加 10.58 吨，驱动偏多；显示资金有明显的流入迹象。 

综上，美国非农就业数据好于预期，备受瞩目的薪资数据表现也很强劲；

国内央行降准，市场风险偏好增强，黄金驱动指标中性，贵金属冲高回落。 

十、技术分析 

1、黄金 

图表 12：美黄金周图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

美黄金周线冲高回落，收带上影线小阳线显示反弹遇阻，短期压力前期成

交密集区及 1300 整数关口一线，支撑这波反弹的原始趋势线。  

图表 13：Au1906 日 K 线图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

国内黄金 1906 合约上周冲高回落，黄金分割位置承压（如上图所示），预期

将对反弹进行调整，操作上不建议追多，等待市场调整 280 一线继续参与多单为

主。 

2、白银 

图表 14：美白银周线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

从美白银周图收小阳线，重心逐步上移，重要压力区前期下降趋势线，1500

之上继续反弹思路对待。 

图表 15：Ag1906 日 K 线图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

国内白银 1906 合约上周震荡走高，上破 3600 短期压力后走出一轮清晰的上

涨行情，目前黄金分割位置及整数关口 3800 一线承压。操作上上破 3600 一线多

单建议 3800 一线减持后，其余部分以前期分歧点 3735 为保护位置，之上谨慎持

有，下破则全部离场。 
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