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黄金短期或迎来拐点—基于对美国非农

就业数据的预期  

  

内容提要    

目前市场对于 5 月非农就业数据预测值为-800 万，即 5 月较 4 月进一步有 800 万人

失业。根据我们对于 5 月美国各个行业的复工情况分析，以及 5 月申领失业金人数的情况

看，我们预计公布值将远低于市场的预测值。原因如下： 

1. 餐饮、休闲娱乐业、批发业以及零售业恢复速度较快，尤其是餐饮行业，该部分

就业人口占比高达 26.6%，主要原因为居民需快速恢复正常生活。 

2. 工业行业生产恢复速度较慢，主要是下游需求复苏需要一段时日，传导缓慢。剔

除采矿业，该部分就业人口占比为 18%。 

3. 5 月 ADP 就业数据远超预期为-276 万人，预测值为-900 万人。从历史情况看，ADP

就业人数与非农就业人数差值基本保持稳定，因此，我们估计 5 月非农数据在-300 万左

右。 

若非农数据远超预期，数据公布后 1-2 天内金价将迎来较大跌幅。若美联储针对非农

就业情况采取进一步收紧的政策手段，金价短期或迎来拐点，开启下行。然而，美国暴乱

升级，致使美国经济再次恶化，则会对金价形成一定的支撑，下跌空间较为有限。 

操作建议  

非农数据公布后若超预期，可逢高沽空贵金属 

风险提示 

1、 美国暴乱及游行持续升级，市场避险情绪再度升温 

2、 美联储宣布实施负利率以促进经济，利多贵金属价格  
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一、 非农就业数据对金价走势有较大影响 

非农就业数据直接表明美国当前的用人情况、经济形势以及居民的收入情况、进而影响

其消费水平，进一步影响未来经济发展情况，非农即美国现状的重要风向标之一。其次，非

农就业数据或使得美联储推出新的政策，若数据远差预期，美联储或实施量化宽松，促进消

费；若非农超预期，美联储或收紧当前政策，进而影响未来美国的经济走向。对投资者而言，

关注非农数据对判断未来美国经济形势至关重要，同时未来的预期会影响金价的走势。 

二、 美国就业情况逐步好转 

近五年，美国失业率始终维持在 5%以下。疫情爆发前，美国失业率仅为 3.5%，4 月则

飙升至 14.7%，彭博预期中值为 16%，仅次于大萧条期间的最高点（1933 年的 24.9%）。非

农就业人数减少 2050 万人，彭博预期值为下降 2200 万人。由于市场对于 4 月数据已有一定

预期，公布数据并未超预期。 

图 1：美国失业率 4 月剧增 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 

图 2：美国非农就业人数及新增人数 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 
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分各个行业版块看，4 月餐饮及休闲行业就业人数减少超 46%，接近一半的人数。其次

影响较大的行业为零售业（13.48%），建筑业（10.39%），制造业（10.38%），以及运输仓储

业（10.3%）。失业人数较多的行业主要为实体服务及实体生产企业，一方面受疫情冲击大，

另一方面小时工占比较高，市场化的就业结构使得企业解雇这部分员工成本较少，因此这部

分劳动力在疫情期间较为不稳定。其中建筑行业在疫情前就业人数增长较大，也使得这部分

员工被裁变得更为容易。反观裁员较小的行业为公用事业（0.6%），以及金融行业（2.96%）。

受疫情冲击较小的行业较为稳定，且对于实体经济的依赖相对小，此外，原本新增就业人数

变动较小，因此失业人员较少。 

图 3：美国分行业新增非农就业人数 

  2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 

新增非农就业人数:专

业和商业服务 
-9.92% -0.32% 0.03% 0.09% 0.10% 

新增非农就业人数:制

造业 
-10.38% -0.26% 0.06% -0.17% -0.02% 

新增非农就业人数:金

融活动 
-2.96% -0.03% 0.25% 0.10% 0.11% 

新增非农就业人数:零

售业 
-13.48% -0.29% 0.02% -0.02% 0.26% 

新增非农就业人数:采

矿业 
-7.07% -0.98% 0.28% -0.42% -1.24% 

新增非农就业人数:建

筑业 
-12.82% -0.43% 0.61% 0.50% 0.21% 

新增非农就业人数:教

育和保健服务 
-10.39% -0.41% 0.21% 0.28% 0.12% 

新增非农就业人数:信

息业 
-8.79% -0.14% 0.00% 0.38% 0.31% 

新增非农就业人数:休

闲和酒店业 
-46.76% -2.96% 0.35% 0.14% 0.24% 

新增非农就业人数:运

输仓储业 
-10.30% -0.13% -0.01% 0.40% -0.04% 

新增非农就业人数:公

用事业 
-0.60% 0.05% -0.15% -0.18% 0.13% 

新增非农就业人数:批

发业 
-6.12% -0.05% -0.06% 0.07% 0.12% 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

从高频数据看，首次申请失业金人数及续请失业金人数总人数在四月中旬至五月初达到

疫情后的峰值。4 月第三周，周度环比仍高达 16.88%，5 月第一周，总申领失业金人数达到

近期高点，其后总人数逐步减少，申领失业金人数进入负增长，一阶导拐点已至。其次，根
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据 6 月 3 日公布的 ADP 就业人数看，5 月就业情况远超预期。此前预期 5 月失业人数为下降

900 万人，而公布值仅为下降 276 万人。分板块看，服务业的就业恢复最快，主要是受到经

济活动复苏提振。而制造业的恢复速度较慢，也表明了目前美国实体制造业复工缓慢。 

根据申领失业金人数来看，5 月总体申领失业金人数较 4 月有所下降，增速一阶导拐点

已至。另一方面，根据 ADP 就业数据与非农就业人数的历史走势看，两者走势基本一致，

ADP 对非农具有较强的指导意义。因此，我们判断美国就业受冲击最大的时期已过，经济活

动出现边际解冻。  

 

图 4：美国非农就业人数及新增人数 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 

 

图 5：美国 ADP 分行业就业人数环比情况（%） 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 



专题报告·贵金属 

 6 / 14 

 

图 6：美国 ADP 分行业就业人数环比情况（%） 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

三、 美国 5 月复工复产情况显著好于 4 月 

1. 整体复工复产情况 

目前美国新冠肺炎新增确诊人数已过峰值，5 月新增确诊人数显著低于 4 月水平，确诊

人数增速明显回落。 

牛津大学跟踪了 11 项政府干预行为，包括学校停课，工作场所关闭，公共活动取消等，

计算了政策干预指数。美国新增确证减少，逐步进入平台期后，政府干预指数显著下降，经

济活动逐步复苏。 

 

图 7：美国新冠肺炎新增及累计确诊人数 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 8：疫情曲线进入平台期后，美国陆续开启复工复产 

 

资料来源：Oxford University，金信期货研究院 

 

纽约联储经济活动指数主要用来衡量实际经济活动活跃水平，该指标包括零售销售，粗

钢生产，申领失业金等。除去 5 月 30 日受美国游行及暴乱影响，5 月纽约经济活动指数显著

提升，5 月 23 日首次高于-10，此前 4 月平均指数仅为-10.1。 

 

图 9：纽约联储经济活动指数 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 

 

航空客运量方面，5 月缓慢回升，4 月平均载客量为 10.9 万人，5 月则回升至 22.71 万人，

运量翻了一番。5 月最高客运量达 34.8 万人，而 4 月最高仅 12.89 万人，不到 5 月最高点的

一半。可见航空运输逐步恢复，也表明人们正常的商务出行，旅游出行正逐步恢复。 
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图 10：美国航空客运量（人） 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 

 

2. 餐饮及休闲行业 

餐饮方面，5 月全美餐饮业有显著好转，5 月底同比减少 82%，4 月同比减少均为 100%，

回升 18 个百分点。分主要城市看，其中洛杉矶及纽约数据仍未见好转，而佛罗里达餐饮业

已经出现显著回升。主要原因我们认为有以下几点：第一，纽约及洛杉矶旅游人数较多，此

次疫情造成旅游行业的中断，导致餐饮恢复较为缓慢；第二，纽约及洛杉矶人口密度高，疫

情严重，复工复产进程受其影响。 

 

图 11：Opentable 全美线下餐厅预定人数同比（%） 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 
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娱乐方面，4 月美国院线票房收入仅 2 万美元，而 19 年同期则高达 12.79 亿，同比减少

100%，娱乐行业受到大幅度冲击。5 月票房小幅回升至 81 万美元，增速达 3950%，同比减

少 99.9%。由于影院封闭，人口密集，我们预计相较于其他娱乐活动恢复速度较慢。 

 

图 12：全美院线票房收入（百万美元） 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 

3. 零售行业 

疫情爆发后，零售业受到的冲击同样较大，其就业人数减少高达 12%。我们通过红皮书

零售销售同比以及高盛连锁店销售周度环比可见，5 月零售商店销售量好于 4 月的情况，除

去 5 月底的暴乱导致销售环比下滑，整体 5 月处于正增长。 

强生红皮书零售销售指数涵盖了美国 9000 家大型百货零售商样本，测算了每周同店的

销售同比。高盛指数则针对零售连锁店。整体看，不管是大型百货商店还是连锁零售店，销

售额均好转。预计 5 月裁员人数显著少于 4 月。 

 

图 13：美国红皮书销售指数同比（%） 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 
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图 14：美国红皮书销售指数同比（%） 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 

4. 制造业、建筑业、运输业等生产行业 

制造业方面，5 月粗钢产量较 4 月继续下滑，为 118.52 万吨，环比减少 14 万吨，同比减

少 72 万吨。铁路货运量在 5 月底前小幅回升，但受到暴乱活动影响，5 月底再次回落，甚至

低于 4 月最低点。根据 EIA 统计的月度用电量，4 月达到历史低点，仅 267Gwh，其预测 5

月将回升至 292Gwh，仍远低于平均水平。根据 EIA 预测看，2020 年居民用电较 2019 年减

少 19Gwh，而工业用电减量则高达 62Gwh，可见，此次疫情对制造业及建筑业等工业行业影

响较大，其生产恢复仍需时日。 

从目前的粗钢产量，铁路货运量以及用电量看，5 月生产活动恢复较为缓慢，尤其粗钢

产量进一步下滑，印证了 ADP 数据中，制造业就业人数恢复速度不及其他行业。根据非农

就业的分类看，商品生产包括采矿业，制造业，建筑业以及运输行业，其就业人生占总人数

22.8%。我们认为这部分就业人员受疫情影响周期长，恢复速度缓慢。此外，受到美国暴乱

影响，工业生产活动或出现进一步恶化，从货运量 5 月最后一周的数据可见端倪，需要警惕

6 月的美国复工复产进程。 

图 15：美国粗钢产量（万吨） 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 16：美国铁路货运量情况（件） 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 

 

图 17：美国月度用电量（Gwh） 

 

资料来源：EIA，金信期货研究院 

 

四、 对 5 月非农就业数据预测 

目前市场对于 5 月非农就业数据预测值为-800 万，即 5 月较 4 月进一步有 800 万人失业。

根据我们对于 5 月美国各个行业的复工情况分析，以及 5 月申领失业金人数的情况看，我们

预计公布值将远低于市场的预测值。原因如下： 

1. 餐饮、休闲娱乐业、批发业以及零售业恢复速度较快，尤其是餐饮行业，该部分就业

人口占比高达 26.6%，主要原因为居民需快速恢复正常生活。 
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2. 工业行业生产恢复速度较慢，主要是下游需求复苏需要一段时日，传导缓慢。剔除采

矿业，该部分就业人口占比为 18%。 

3. 5 月 ADP 就业数据远超预期为-276 万人，预测值为-900 万人。从历史情况看，ADP

就业人数与非农就业人数差值基本保持稳定，因此，我们估计 5 月非农数据在-300 万左右。 

五、 黄金价格短期或迎来拐点 

我们统计了 2020 年美国非农就业数据公布后一周，黄金走势情况，其中 4 月份公布的 3

月非农就业数据为-70 万人，远低于此前预期的-10 万人，数据公布后黄金大涨，涨幅高达

3.58%。疫情爆发前，1、2 月份的非农数据小幅超预期，经济整体走势向好，对于黄金价格

影响较小。而 4 月份是美国疫情爆发的顶峰时期，市场对其就业数据较为悲观，预测值为-2200

万人，公布值为-2050 万人，远超预期，数据公布后，黄金价格不涨反跌，主要原因为此前

黄金价格已经计入了市场的悲观情绪，而预期差造成黄金价格波动较小，并未出现大幅的上

涨情况。 

因此，在交易非农数据公布当天，我们应重点关注的是预期差，若预期差较小，则对价

格影响较小，若预期差较大，则会对金价产生较大影响。  

 

 图 18：非农就业数据公布后黄金价格表现 

     1 月 2 月 3 月 4 月 

非农就业数据

（万人） 

预测值 16 17.5 -10 -2200 

公布值 22.5 27.3 -70 -2050 

数据公布后黄

金涨跌幅 

0 0.10% 0.38% 3.58% -0.27% 

1 -0.27% -1.87% -1.65% 0.31% 

2 -0.13% -0.87% -0.01% 1.04% 

3 0.63% -3.61% 3.64% 0.88% 

4 0.50% -2.98% 1.28% 0.91% 

5 1.11% -0.94% -0.41% -1.14% 

6 0.63% 0.95% -0.72% 0.81% 

7 0.48% -2.69% -0.53% 0.17% 
 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

对于如何交易贵金属的一些启示：ADP 数据公布后，贵金属暴跌，主要是美国经济复苏

速度远超预期，市场对于美国后续经济情况较为乐观。因此，我们认为目前贵金属价格逐步

price in 了经济复苏超预期的市场情绪，市场对于非农数据的预测值大概率与 ADP 数据相差

不大。 

非农数据公布后 1-2 天内可操作的交易：若周五非农数据远好于 ADP 数据，那么贵金属

下跌空间将更大，投资者可短线逢高沽空。若非农数据与 ADP 数据相差无几，贵金属价格

则以震荡为主。而若非农数据表现较差，则贵金属将迎来反弹。从 4 月公布非农数据后的金



专题报告·贵金属 

 13 / 14 

价走势可以发现，非农数据对于金价走势的影响时间较短。 

从美联储公布无限量 QE 后金价走势，可以发现美联储出台的政策对金价的影响更长期。

而美联储政策的制定将参考非农及失业率数据，若 5 月非农数据远超预期，不排除美联储会

进一步缩减目前的扩表规模，收紧无限量 QE 的政策。美联储的进一步政策收紧政策一旦实

施，则会对金价施压，短期内黄金或出现拐点，开始下跌。 

然而，5 月底美国暴乱对于美国经济活动的复苏以及失业率进一步施压，若短期内暴乱

无法及时平复，那么美国的经济将进一步面临压力。纽约联储经济活动指数在 5 月底已经出

现下滑，6 月经济的复苏可能并不乐观。对于贵金属价格而言，美国的暴乱仍形成一定支撑，

若短期内能够平复，则金价下行空间更大。 

综上，若非农数据远超预期，数据公布后 1-2 天内金价将迎来较大跌幅。若美联储针对

非农就业情况采取进一步收紧的政策手段，金价短期或迎来拐点，开启下行。然而，美国暴

乱升级，致使美国经济再次恶化，则会对金价形成一定的支撑，下跌空间较为有限。 

  

 图 19：非农就业数据公布后黄金价格表现 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

六、 风险提示 

美国暴乱及游行持续升级；美联储宣布实施负利率以促进经济。 
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