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摘要： 

 在经历了去年中旬至今的“通胀超预期走高—通胀见顶—通胀呈现回

落态势—就业数据超预期—美国硅谷银行破产”的几个行情转折/加速

点后，下一个行情的关键节点或在于“美国劳动力市场开始降温”。 

 

 尽管3月新增非农出现回落，但仍然维持在20万人以上的较高水

平，失业率出现回落，薪资增速环比维持在0.3%的水平整体看表

现偏向中性，不过不免令市场关于劳动历史市场降温的期待落

空。 

 

 中短期内的驱动逻辑包括：1、处于美联储政策周期转换期（由

加息末期转向重新宽松）。2、银行破产事件后的市场风格转向

避险为先，难有再度加息提速炒作（始终担心潜在金融风险-经

济衰退），今年美国大概率进入衰退。3、在较高前基数的影响

下，未来一个季度的美国通胀大概率延续回落态势（CPI年中回

落至4%之下）。4、劳动力市场正逐步降温。5、多边主义抬头，

地缘政治有升温可能。 

 

 另外，像我们此前一再强调的，我们正处于一个更为长期的黄金

牛市之中，而一些底层的逻辑也出现了变化，未来1-2年的驱动

因素包括：1、逆全球化、劳动力成本上升、MMT失败、债务周期

尾声等问题下，西方主要经济体或出现滞涨的长期化。2、全球

货币体系面临结构性风险（去美元化、美国债务问题等），黄金

的货币属性凸显。 

 

 考虑以上矛盾点将在今年进一步激化，因此今年我们将持续看

好黄金表现，目标价位维持去年年末以来的判断，年内能达成

2500美元/盎司，500元/克以上的目标价位，不排除进一步的走

高。 
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一、非农表现韧性下，黄金出现回调 

近期黄金价格出现回调，但整体仍然维持强势。 

此前我们提到，在经历了去年中旬至今的“通胀超预期走高—通胀

见顶—通胀呈现回落态势—就业数据超预期—美国硅谷银行破产”的

几个行情转折/加速点后，下一个行情的关键节点或在于“美国劳动力

市场开始降温”。 

所以我们看到市场对于劳动力方面数据的敏感度正在提升，近期

黄金再度走高的一个主要驱动就在于上周部分就业次级数据出现降温

迹象：美国 2 月份职位空缺降至 990 万，为 2021 年 5 月以来最低水平；

美国 3 月 ADP 就业人数增 14.5 万人，预期增 20 万人；美国上周初请

失业金人数为 22.8 万人，高于预期的 20 万人，当周续请失业金人数升

至 182.3 万人。 

此背景下，市场期待 3 月非农数据能够出现更多劳动力市场降温

的证据。 

但上周五公布的最新非农数据整体仍然维持了韧性：3 月新增非农

就业人口 23.6 万人表现较好；失业率由 3.6%重新回落至 3.5%；美国 3

月就业参与率 62.6%，前值和预期为 62.5%；薪资增速环比 0.3%，同比

4.2%。 

其中，尽管新增非农出现回落，但仍然维持在 20 万人以上的较高

水平，失业率出现回落，薪资增速环比维持在 0.3%的水平整体看表现

偏向中性，不过不免令市场期待落空。 

因此，数据公布后近期黄金出现了回落，同时美元和美债利率均出

现了短线的反弹。 

 

图 1：美国就业维持韧性（%） 图 2：美国供需缺口正在弥合（%）  

 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 资料来源：Wind，申万期货研究所  

       

在美联储官员最新表态中，纽约联储行长约翰·威廉姆斯称，

近期美国银行业的问题，不是由美联储加息所引起的。并提出了

对未来信贷收缩的担忧。 

在非农数据和美联储官员的表态下，对于5月利率会议再度加
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息的概率预期提升，不过市场更关注的是未来进一步的加息空间

有限。 

 

表 1：市场隐含加息概率 

 
资料来源：CME，申万期货研究所 

 

二、上行驱动仍然明确 

我们可以注意到，尽管近期黄金价格出现了回调，整体依然维持强

势，很快就收回了大部分跌幅。总的来说，当前市场的主线逻辑并没有

太大变化。在“就业市场降温—通胀延续回落—经济衰退—重新开启宽

松”的逻辑路径下，黄金价格近期的回落可更多可视为调整。 

当前市场正处于加息尾声的乐观、对可能的衰退计价不足的状态,

任何经济疲软的蛛丝马迹都能再度催化市场，本周重点关注周三美国

CPI、周五零售销售的数据表现。 

中短期内的驱动逻辑包括： 

1、处于美联储政策周期转换期（由加息末期转向重新宽松） 

2、银行破产事件后的市场风格转向避险为先，难有再度加息提速

炒作（始终担心潜在的金融端风险），今年美国大概率进入衰退。 

3、在较高前基数的影响下，未来一个季度的美国通胀大概率延续

回落态势（CPI年中回落至4%之下）。 

4、劳动力市场正逐步降温 

5、多边主义抬头，地缘政治有升温可能。 

 

另外，像我们此前一再强调的，我们正处于一个更为长期的黄金牛

市之中，而一些底层的逻辑也出现了变化，未来1-2年的驱动因素包括： 

1、逆全球化、劳动力成本上升、MMT失败、债务周期尾声等问题

下，西方主要经济体或出现滞涨的长期化。 

2、全球货币体系面临结构性风险（去美元化、美国债务问题等），
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黄金的货币属性凸显。 

3、多边主义升温，地缘政治复杂化。 

这些矛盾点将在今年进一步激化，因此今年我们将持续看好黄金

表现，目标价位维持去年年末以来的判断，年内能达成2500美元/盎司，

500元/克以上的目标价位，不排除进一步的走高。 
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