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投资要点： 

⚫ 美国新增非农就业人口数量远超预期，黄金白银价格大幅下跌。

美国 1 月季调后非农就业人口增 51.7 万人，创去年 7 月来最大增

幅，预期增 18.5 万人，前值自增 22.3 万人修正至增 26 万人；失

业率为 3.4%，触及 53 年低点，预期 3.6%，前值 3.5%；平均每

小时工资同比升 4.4%，预期升 4.3%，前值升 4.6%；环比升 0.3%，

预期升 0.3%，前值自升 0.3%修正至升 0.4%；就业参与率为

62.4%，预期 62.3%，前值 62.3%。美国 1 月超预期的非农就业

数据与失业率引发了市场对于美联储紧缩政策增强或延缓的担忧，

美元指数跳涨，贵金属价格重挫，截至当日收盘，COMEX 黄金和

白银分别下跌 2.75%和 5.17%，SHFE 黄金和白银分别下跌 1.94%

和 4.19%。 

⚫ 短期波动不改变黄金板块中长期配置价值。2022 年全球央行购金

数量大幅增加。根据世界黄金协会统计，2022 年全球央行对黄金

总需求为 1136 吨（2021 年为 450.1 吨），为 1950 年有记录以来

的第二高年需求水平，为 1967 年以来的最高购买水平，也是全球

央行连续十三年净购买；地缘政治不确定性和高通胀被强调为持有

黄金的主要原因。2022 年世界黄金总需求相较近几年增长明显。

2022 年世界黄金总需求为 4637.2 吨，同比增长 61.40%，其中，

珠宝制造、金条和金币、科技工业、央行及官方机构购金对黄金需

求分别为 1135.7 吨、1106.8 吨、308.5 吨和 2086.2 吨，分别同比

增长 38.12%、26.28%、29.27%和 173.14%。管理基金 COMEX

黄金期货和期权多头持仓连续八周增长，上海期货交易所黄金期货

持仓数量自去年年底以来大幅增长。 

⚫ 受近期美国国债收益率跳升、美国非农就业数据超预期、美国 PMI

小幅抬升等因素影响，黄金价格有所回落，但随着美联储加息预期

放缓、美国经济弱衰退预期增强，黄金价格有望高位震荡上行。2023

年 1 月 3 日-2 月 3 日期间，COMEX 黄金期货价格从 1837.20 最高

上涨至 1975.2 美元/盎司，涨幅达 7.51%；受近期美国国债收益率

跳升、美国非农就业数据超预期、美国 PMI 小幅抬升等因素影响，

黄金价格有所回落，截至 2023 年 2 月 3 日，COMEX 黄金期货价

格为 1877.7 美元/盎司，年初以来涨幅为 2.6%。建议继续关注黄金

板块的投资机会。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）美国通胀数据下降不及预期；

（3）国际局势复杂多变。 
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1. 美国新增非农就业人口数量远超预期，金属价格普遍收跌 

美国 1 月季调后非农就业人口增 51.7 万人，创去年 7 月来最大增幅，预期增 18.5 万人，

前值自增 22.3 万人修正至增 26 万人；失业率为 3.4%，触及 53 年低点，预期 3.6%，前值 3.5%；

平均每小时工资同比升 4.4%，预期升 4.3%，前值升 4.6%；环比升 0.3%，预期升 0.3%，前

值自升 0.3%修正至升 0.4%；就业参与率为 62.4%，预期 62.3%，前值 62.3%。美国 1 月超预

期的非农就业数据与失业率引发了市场对于美联储紧缩政策增强或延缓的担忧，美元指数跳涨，

贵金属价格重挫，截至当日收盘，COMEX黄金和白银期货价格分别下跌2.75%和 5.17%，SHFE

黄金和白银分别下跌 1.94%和 4.19%。 

表 1：COMEX 黄金、白银连续收盘价及美元指数涨跌幅（截至 2023 年 2 月 3 日） 

名称 报价单位 收盘价 日涨跌幅（%） 年初以来涨跌幅（%） 

COMEX 黄金连续 美元/金衡盎司 1865.90  -2.63  2.54 

沪金连三 人民币元/克 413.76  -1.92  0.87 

COMEX 白银连续 美元/金衡盎司 22.37  -4.97  -6.27 

沪银连三 人民币元/千克 5042.00  -4.29  -6.06 

美元指数 — 103.00  1.23  -0.48 

资料来源：Wind，中原证券 

基本金属当日价格普遍收跌，LME 锌（-4.95%）、LME 锡（-4.69%）、LME 镍（-4.46%）、

LME 铝（-1.95%）、LME 铜（-1.40%）、LME 铅（-1.38%）。 

表 2：LME 和 SHFE 基本金属价格及涨跌幅（截至 2023 年 2 月 3 日） 

名称 报价单位 收盘价 日涨跌幅（%） 年初以来涨跌幅（%） 

LME 铜 美元/吨 8925.50  -1.40  6.59 

SHFE 铜 人民币元/吨 68890.00  -0.42  3.34 

LME 铝 美元/吨 2566.00  -1.95  7.43 

SHFE 铝 人民币元/吨 19095.00  -0.13  1.68 

LME 铅 美元/吨 2103.50  -1.38  -8.22 

SHFE 铅 人民币元/吨 15275.00  -0.23  -4.36 

LME 锌 美元/吨 3215.00  -4.95  8.34 

SHFE 锌 人民币元/吨 24105.00  -0.25  -0.95 

LME 镍 美元/吨 28460.00  -4.46  -4.88 

SHFE 镍 人民币元/吨 221760.00  0.45  -6.43 

LME 锡 美元/吨 28000.00  -4.69  12.45 

SHFE 锡 人民币元/吨 228800.00  -0.55  5.32 

资料来源：Wind，中原证券 

2. 美国 1、2 年期国债收益率与 10 年期国债收益率跳升 

受到美国非农就业数据超预期影响，美国国债收益率跳升。截至 2023 年 2 月 3 日，美国

1 年期、2 年期和 10 年期国债收益率分别为 4.79%、4.30%和 3.53%，当日涨幅分别为 0.15%、

0.21%和 0.13%，美国经济弱衰退预期增强。 
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美国长短期收益率继续倒挂，1 月综合、制造业和服务业 PMI 均有所抬升。2022 年 7 月 6

日美国 2 年期与 10 年期国债收益率出现倒挂，7 月 12 日美国 1 年期与 10 年期国债收益率也

出现倒挂。从最近 40 年的区间来看，1985、1989、2000、2006 年美国长短期国债收益率均

出现倒挂，随后美国经济均表现出增速回落的情况。美国 1月 PMI有所抬升，1月美国 Markit

综合 PMI、制造业 PMI和服务业 PMI终值分别为 46.80%、46.90%和 46.80%，制造业 PMI自上月

创 30个月内新低后微幅抬升，现阶段美联储加息仍未结束，虽然本月美国三项 PMI数据有所抬

升但仍位于荣枯线之下。 

图 1：美国 1 年期、2 年期和 10 年期国债收益率（截至 2023 年 2 月 3 日） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 2：美国 Markit 综合 PMI、制造业 PMI 和服务业 PMI（终值） 

 

资料来源：通联数据，中原证券 
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3. 美联储 2 月加息符合市场预期 

美联储 2 月加息 25bp，符合市场预期。截至 2023 年 2 月 5 日，美联储在本轮加息周期

中共计加息 8 次，累计加息 450 个基点，美国联邦基金目标区间从 0%-0.25%上调至

4.50%-4.75%。美联储 2 月议息会议宣布加息 25 个基点，加息速度有所放缓，符合市场预期，

市场预期本次加息加息终点在 5%-5.25%区间，鲍威尔讲话鹰中带鸽，他说正在讨论加息几次

至限制性水平，之后会暂停，美联储并没有寻求暂停加息后再继续加息的可能。随后，鲍威尔

也指出他与 FOMC 的同事预测表明今年降息是不合适的，但如果通胀下降加速，将影响利率决

策。我们认为美联储此次讲话鹰中带鸽，未来加息路径基本符合去年预期，本轮加息预计还有

25-50bp 的空间，即 3 月或 5 月加息一次 25bp 或者 3 月和 5 月各加息一次 25bp，中长期来看，

美元指数震荡下行概率较大。 

图 3：美国联邦基金目标利率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

4. 管理基金 COMEX 黄金期货和期权多头持仓连续八周增长 

管理基金 COMEX 黄金期货和期权多头持仓连续八周增长，空头持仓连续八周下降。根据

美国商品期货交易委员会统计，截至 1 月 24 日，管理基金 COMEX 黄金期货和期权多头持仓

为 157363 张，持仓数量占比为 21.5%；空头持仓为 50732 张，持仓数量占比为 6.9%。 
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图 4：管理基金 COMEX 黄金期货和期权多头持仓 

 

资料来源：美国商品期货交易委员会，中原证券 

图 5：管理基金 COMEX 黄金期货和期权空头持仓 

 

资料来源：美国商品期货交易委员会，中原证券 

上海期货交易所黄金期货持仓数量自去年年底以来大幅增长。2022 年 12 月 30 日、2023

年 1 月 3 日、2023 年 2 月 3 日，上海期货交易所黄金期货持仓量分别为为 63537 手，138424

手和 170202 手；1 月持仓量同比增长 170.51%。 
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图 6：上海期货交易所黄金期货持仓量及期货收盘价 

 

资料来源：上海期货交易所，中原证券 

5. 短期波动不改变黄金板块中长期配置价值 

2022 年全球央行购金数量大幅增加。根据世界黄金协会统计，2022 年全球央行对黄金总

需求为 1136 吨（2021 年为 450.1 吨），为 1950 年有记录以来的第二高年需求水平，为 1967

年以来的最高购买水平，也是全球央行连续十三年净购买；地缘政治不确定性和高通胀被强调

为持有黄金的主要原因，购买主要来自新兴市场银行。中国人民银行继 2022 年 11 月购金 32

吨后，12 月又购入 30 吨黄金，目前官方黄金储备量为 2011 吨，占外汇总储备的 4%，也是首

次将黄金储备总额提升至 2000 吨以上。土耳其央行 2022 年购金数量为 148 吨，黄金储备总

额达到 542 吨，创历史新高。印度央行 2022 年购金数量为 33 吨，黄金储备总额达 787 吨，

占外汇总储备的 8%。 
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图 7：2010-2022 年全球央行连续十三年净购买黄金（吨） 

 

资料来源：Metals Focus，Refinitiv GFMS，World Gold Council，中原证券 

2022 年世界黄金总需求相较近几年增长明显，增量主要来自于央行及官方机构购金、珠

宝制造和金币金条。2022 年世界黄金总需求为 4637.2 吨，同比增长 61.40%，其中，珠宝制

造、金条和金币、科技工业、央行及官方机构购金对黄金需求分别为 1135.7 吨、1106.8 吨、

308.5 吨和 2086.2 吨，分别同比增长 38.12%、26.28%、29.27%和 173.14%。2022 年第四季

度，世界黄金需求增加 1257.4 吨，其中，珠宝制造、科技工业、金条金币和央行及官方机构

购金的黄金需求分别增长 497.2 吨、72.5 吨、225 吨和 462.7 吨。 
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图 8：世界黄金需求（吨） 

 

资料来源：Metals Focus，Refinitiv GFMS，World Gold Council，中原证券 

受近期美国国债收益率跳升、美国非农就业数据超预期、美国 PMI 小幅抬升等因素影响，

黄金价格有所回落，但随着美联储加息预期放缓、美国经济弱衰退预期增强，黄金价格有望高

位震荡上行。2022 年第一至第四季度，COMEX 黄金期货收盘价分别为 1932.80 美元/盎司、

1810.70 美元/盎司、1660.50 美元/盎司和 1822.30 美元/盎司，第二、三、四季度环比分别上

涨-6.32%、-8.30%、9.74%。2023 年 1 月 3 日-2 月 3 日期间，COMEX 黄金期货价格从 1837.20

最高上涨至 1975.2 美元/盎司，涨幅达 7.51%；受近期美国国债收益率跳升、美国非农就业数

据超预期、美国 PMI 小幅抬升等因素影响，黄金价格有所回落，截至 2023 年 2 月 3 日，COMEX

黄金期货价格为 1877.7 美元/盎司，年初以来涨幅为 2.6%。 

图 9：美元指数与 COMEX 黄金期货收盘价（截至 2023 年 2 月 3 日） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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6. 风险提示 

（1） 美联储加息超预期； 

（2） 美国通胀数据下降不及预期； 

（3） 国际局势复杂多变。 
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