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弱薪酬+弱 PMI 驱动金价上涨，继续看多黄金板块 

核心观点： 

[Table_Summary] 美国薪资增速超预期放缓叠加非制造业 PMI 走弱，驱动金价延续涨势。

本周金价继续上涨，伦敦金现收盘价 1865.5 美元/盎司，周涨幅 2.3%，

COMEX 黄金收盘价 1870.5 美元/盎司，周涨幅 2.2%。同时本周较多海

外宏观事件发布，导致金价波动较大，我们简单进行时间线梳理：1）1

月 5 日凌晨美联储 12 月 FOMC 会议纪要：整体仍偏鹰，但基本与 12 月

中旬鲍威尔在新闻发布会上的表态吻合，纪要内容在预期内，因此对市

场扰动较小。2）1 月 5 日晚间美国 ADP 就业数据：12 月美国私人部门

就业增长 23.5 万人，大幅超出预期的 15 万，反映出美国经济仍有韧性，

数据发布后也一度引发金价跳水；3）1 月 6 日晚间美国非农数据（本周

最重要数据）：美国 12 月新增非农就业 22.3 万人，超出市场预期的 20

万人，失业率 3.5%，低于预期的 3.7%，尽管偏强的就业数据利空金价，

但已被前一晚的 ADP 数据提前剧透，因此对市场影响有限；反而平均

时薪数据释放出利好，12 月环比/同比分别为 0.3%/4.6%，低于市场所预

期的 0.4%/5%，并且 11 月数据修正后环比从 0.6%下调至 0.4%，使得时

薪增速整体呈现出更清晰的下行路径，而“工资上涨→广义服务通胀”

正是目前支撑美国核心通胀的关键因素（鲍威尔在此前的布鲁金斯学会

讲话和 FOMC 新闻发布会中也有重点提及），因此工资增速超预期放缓

有助于通胀加速下行，带动美联储立场软化。上述相关数据发布后，金

价拉涨。4）1 月 6 日晚间美国 ISM 非制造业 PMI 数据：12 月读数为

49.6（预期 55，前值 56.5），大幅回落至荣枯线以下，创下 2020 年 5 月

以来的新低，进一步印证高利率下美国经济正逐步疲软，数据发布后金

价表现更为强势。综合来看，当前金价对利空反应已相对钝化（例如 11、

12 月就业数据都超预期强势，但对金价影响有限），但对利好表现较为

敏感（如 12 月薪资超预期放缓、PMI 走弱）。 

坚定看好美联储政策边际变化催化的黄金板块大行情。后续随重要的通

胀黏性项如房租项、广义服务走弱，美国通胀有望在今年上半年明确、

加速回落，届时美联储本轮暴力加息或将中止；并且在大幅收紧的金融

环境下，美国今年下半年经济衰退程度或将加深，降息动力会逐渐累积。

美联储加息放缓→加息中止→降息三步走值得期待（FedWatch 给出的

最新加息路径是 2 月、3 月加息 25bp，5 月中止加息），货币政策转折之

际，金价主趋势预计持续向上。且复盘历史来看，加息中止是重要时点，

受加息影响被迫抬升的名义利率将同步或略提前转为下行，且下行速度

会超过通胀预期，进而带动实际利率回落，金价有望迎来更强力上行。

金价上涨周期下，黄金板块配置价值凸显，相关标的：紫金矿业、山东

黄金、银泰黄金、赤峰黄金、湖南黄金、中金黄金、西部黄金、招金矿

业、恒邦股份等。 

风险提示：美国通胀持续超预期、全球货币紧缩超预期、美元升值。 
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1. 本周投资观点 

 

美国薪资增速超预期放缓叠加非制造业 PMI 走弱，驱动金价延续涨势。本周金价

继续上涨，伦敦金现收盘价 1865.5 美元/盎司，周涨幅 2.3%，COMEX 黄金收盘价

1870.5 美元/盎司，周涨幅 2.2%。同时本周较多海外宏观事件发布，导致金价波动较

大，我们简单进行时间线梳理：1）1 月 5 日凌晨美联储 12 月 FOMC 会议纪要：整

体仍偏鹰，但基本与 12 月中旬鲍威尔在新闻发布会上的表态吻合，纪要内容在预期

内，因此对市场扰动较小。2）1 月 5 日晚间美国 ADP 就业数据：12 月美国私人部

门就业增长 23.5 万人，大幅超出预期的 15 万，反映出美国经济仍有韧性，数据发

布后也一度引发金价跳水；3）1 月 6 日晚间美国非农数据（本周最重要数据）：美

国 12 月新增非农就业 22.3 万人，超出市场预期的 20 万人，失业率 3.5%，低于预

期的 3.7%，尽管偏强的就业数据利空金价，但已被前一晚的 ADP 数据提前剧透，

因此对市场影响有限；反而平均时薪数据释放出利好，12 月环比/同比分别为

0.3%/4.6%，低于市场所预期的 0.4%/5%，并且 11 月数据修正后环比从 0.6%下调至

0.4%，使得时薪增速整体呈现出更清晰的下行路径，而“工资上涨→广义服务通胀”

正是目前支撑美国核心通胀的关键因素（鲍威尔在此前的布鲁金斯学会讲话和

FOMC 新闻发布会中也有重点提及），因此工资增速超预期放缓有助于通胀加速下

行，带动美联储立场软化。上述相关数据发布后，金价拉涨。4）1 月 6 日晚间美国

ISM 非制造业 PMI 数据：12 月读数为 49.6（预期 55，前值 56.5），大幅回落至荣枯

线以下，创下 2020 年 5 月以来的新低，进一步印证高利率下美国经济正逐步疲软，

数据发布后金价表现更为强势。综合来看，当前金价对利空反应已相对钝化（例如

11、12 月就业数据都超预期强势，但对金价影响有限），但对利好表现较为敏感（如

12 月薪资超预期放缓、PMI 走弱）。 

 

坚定看好美联储政策边际变化催化的黄金板块大行情。后续随重要的通胀黏性项如

房租项、广义服务走弱，美国通胀有望在今年上半年明确、加速回落，届时美联储

本轮暴力加息或将中止；并且在大幅收紧的金融环境下，美国今年下半年经济衰退

程度或将加深，降息动力会逐渐累积。美联储加息放缓→加息中止→降息三步走值

得期待（FedWatch 给出的最新加息路径是 2 月、3 月加息 25bp，5 月中止加息），货

币政策转折之际，金价主趋势预计持续向上。且复盘历史来看，加息中止是重要时

点，受加息影响被迫抬升的名义利率将同步或略提前转为下行，且下行速度会超过

通胀预期，进而带动实际利率回落，金价有望迎来更强力上行。金价上涨周期下，

黄金板块配置价值凸显，相关标的：紫金矿业、山东黄金、银泰黄金、赤峰黄金、

湖南黄金、中金黄金、西部黄金、招金矿业、恒邦股份等。 

 

2. 板块表现 

 

本周上证指数涨跌幅+2.21%，有色金属指数涨跌幅+3.3%，跑嬴大盘 1.1%，在 30 个

子行业中排名第 10。有色金属细分板块中表现前三为：稀土及磁性材料涨跌幅 5.50%，

锂涨跌幅 5.43%，镍钴锡锑涨跌幅 5.06%。个股涨幅前三为中矿资源（+14.00%）、

园城黄金（+13.90%）、鼎盛新材（+13.38%）。个股跌幅前三为明泰铝业（-8.05%）、

菲利华（-4.20%）、云海金属（-2.89%）。 
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图 1：本周有色金属指数涨跌幅+3.3%，涨跌幅排名第 10 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

图 2：中信有色金属细分行业本周涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，东北证券 
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