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黄金期货与宏观经济系列研究 

      ——美国6月经济评论 

翟旭  021-52135888 zhaixu@gtjas.com 

 

 

 

 

【导读】 

 

 美国经济弱势积重难返，通胀仍将延续，中短期

反转可能性较低。欧洲央行加息将打击美国出

口，而出口是近期美国经济的亮点，消费也将因

退税效应结束而继续随经济下滑，在全球信贷增

长过快、全球化利好出尽、无新科技革命的背景

下，通胀仍将延续。 

 

 美元指数上扬为黄金调整建仓提供了较好的机

会。上周前半周在市场普遍预期欧央行加息 25

的基点的前提下，美元指数大幅下挫，并跌破了

三个月以来的上升趋势线。周四央行如期加息，

由于受此前法国等部分关注经济增长力量的压

力，特里谢讲话放松了对通胀的态度，导致美元

指数利空出尽，大幅反弹，截至发稿，美元指数

已经接近 73。我们认为美元指数仅仅一个超跌

反弹而已，短期超过 6 月 13 日高点 74.31 的可

能性不大。 

 

 美黄金日线超买，面临技术调整，是中长线资金

建仓时机。 
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七月第一周是各种重要重量级经济数据密集发布的一周，包括ISM制造业指数和

非制造业指数、非农就业数据以及欧央行的利率决定；下面我们对六月的美国经济

数据进行回顾和分析。 

 

表1：2008年6月份美国非制造业指数 

 

资料来源：美国供应管理协会（ISM），国泰君安期货 

 

7 月1 日美国供应管理协会（ISM）公布的6 月份制造业采购经理指数为50.2，

较上月上升0.6 个百分点，高于预期。这是该指数在今年以来首次超过扩张和萎缩

的分界线50； 7 月3 日公布的ISM 非制造业指数为48.2，较上月下跌了3.5 个百分

点。但我们认为ISM制造业指数的超预期上升不过是其继续下跌途中的“回光返照”。 

 

 

 

 

 



                                         
深度报告

 

 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者

据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。 

3

 

表2：2008年6月美国制造业指数 

资料来源：美国供应管理协会（ISM），国泰君安期货 

本次发布的ISM制造业采购经理指数的上升并非由生产相关指数的带动而提高，

（除出口指数外）而是由存货指数和供应商发货指数带动，存货指数是25个月以来

的首次上扬，但存货指数的提高并非是厂商在经济萧条的底部为了应对复苏的经济

而准备的存货水平上升所导致的。因为客户的存货水平已经由47上升到了55，其中

部分是由于厂商应对不断上升的物价囤积原材料所导致，该指数的提高缺乏稳定性，

不能够成为促使ISM制造业指数好转的重要力量。 

ISM制造业和非制造业指数中的新订单、就业、产量等分项指标依然萎靡不振。

产出指数自2004年1月开始趋势性下滑，本月制造业产出略有回暖，但非制造业产出

大幅下滑至50以下。 

       图3：美国非制造业商务活动指数与制造业产量指数走势图 
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资料来源：Reuters,国泰君安期货 
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从先行指标新订单指数来看，两者自2004年7月的高点开始趋势性下滑，预先揭

示了经济的走向，目前已经接近2001年衰退时的水平，其中非制造业新订单在连续 

三个月的上升后大幅下挫5个点。 

 

图4：美国制造业与非制造业的订单指数走势图 
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资料来源：Reuters,国泰君安期货 

 

尤其值得关注的是，制造业新订单与出口订单指数相关性很高，而出口订单在

美元贬值的影响下成为目前带动经济增长的重要因素之一，一旦出口订单受到打击，

我们可以推测，新定单以及制造业指数将再显颓势。目前欧元区仍是欧洲的主要出

口地点，欧央行调高基准利率25 个基点至4.25%，达到7 年以来的最高水平；同时

贷款和存款的基准利率分别上调25 基点至5.25%和3.25%。特里谢在会后声明中表示

此次升息决定是为了防止大范围的第二轮通胀效应以及抵抗中期的价格上涨压力。

从欧元区的经济表现来看，尽管其稍强于美国，但是作为欧元区经济先行指标和晴

雨表的主要股指的跌幅均大于美国标普500指数的跌幅，我们可以想象，在欧洲经济

面临高资源价格与通货膨胀、全球化利好出尽的共同发展约束下，其经济前景难以

脱钩于美国。 
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图5：欧元区GDP同比增速 

 

资料来源：Wind资讯,国泰君安期货 

 

         图6：欧元区各主要指数表现 

 

资料来源：Reuters,国泰君安期货 

 

而本周四欧洲央行加息25个基点，加息对欧元区的经济增长构成打击，从而降低

欧元区的进口支付能力，从而间接打击美国出口。由此，我们判断，在三季度，美

国经济进一步收缩的概率将增加。 
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图7：美国出口、GDP同比增长率走势图 
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   资料来源：Reuters,国泰君安期货 

 

图8：美国出口占GDP比例走势图 
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资料来源：Reuters,国泰君安期货 

 

另一方面，ISM制造业和非制造业指数中的就业分项指数继续萎缩，与整个美国

经济糟糕的就业情况相一致。其中非制造业就业指数大幅下滑了5个点，结合高资源

价格导致企业裁员削减成本的需要和金融服务糟糕的现状，我们预期短期就业情况

在未来仍有进一步下滑的风险。这意味着消费支出在经历了短暂的退税效应后，3

季度可能超预期收缩。 
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图9：，美国非制造业、制造业就业指数走势图 
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资料来源：Reuters,国泰君安期货 

 

 

 

    图10：非农业就业变化情况 
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资料来源：Reuters,国泰君安期货 
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  图11 ：美国失业率 
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资料来源：Reuters,国泰君安期货 

 

ISM制造业和非制造业指数中的价格指数上升速度超越市场预期，制造业价格大

幅上升至91.5，是1979年以来的最高点，而非制造业价格则创下了该报告发布以来

的历史高点，对企业构成了极大的成本压力以及裁员的压力，对应着上面糟糕的就

业情况。从市场的通胀预期来看，自3月以来10年期TIPS债券对应的通胀预期又在趋

势性上扬，目前已经回到了1月份的位置。 

 

      图12：美国通货膨胀预期走势图 
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资料来源：Reuters,国泰君安期货 
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从金融市场来看，伯南克作为研究大萧条出身的宏观经济学家，深知信用融通成

本上升会将经济推向衰退的边缘，于是在3月份美联储采取了各种措施缓解金融市场

压力，包括创新使用了TAF工具等，但是从债券市场的风险溢价来看，金融风险溢价

依然不断上升，对投资和消费继续形成压力。 

       

图13：aaa&bbb债券风险溢价图 
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资料来源：Reuters,国泰君安期货 

    总的来看，我们认为在未来一段时间中，美国经济将继续弱势调整，通胀问题

作为全球性的共性问题短期难以解决，这些都为黄金价格提供了有力的支撑。 

 

 

【美元走势】 

上周前半周在市场普遍预期欧央行加息 25 的基点的前提下，美元指数大幅下

挫，并跌破了三个月以来的上升趋势线。周四央行如期加息，但由于受此前法国等

部分关注经济增长力量的压力，特理谢讲话中对通胀的态度有所缓和，导致美元指

数利空出尽，大幅反弹，截至发稿，美元指数已经接近 73。 

通过上面的专题研究，我们认为美元指数仅仅一个超跌反弹而已，短期超过 6

月13日高点74.31的可能性不大。美元指数上扬为黄金调整建仓提供了较好的机会。 
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图 14：不同币种的黄金价格 

Gold price(ZAR & AUD & CAD & CNY/oz)

0

200

400

600

800

1000

1200

N
o
v
-
0
5

J
a
n
-
0
6

M
a
r
-
0
6

M
a
y
-
0
6

J
u
l
-
0
6

S
e
p
-
0
6

N
o
v
-
0
6

J
a
n
-
0
7

M
a
r
-
0
7

M
a
y
-
0
7

J
u
l
-
0
7

S
e
p
-
0
7

N
o
v
-
0
7

J
a
n
-
0
8

M
a
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

ZAR/oz（左）

AUD/oz（左）

CAD/oz（左）

CNY/oz（右）

 

资料来源：Reuters,国泰君安期货 

 

 

 

      图 15：黄金价格与美元指数走势图 
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资料来源：Reuters,国泰君安期货 
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【基金持仓】 

      主要黄金 ETF 最近增长显著，近十个交易日 SPDR 增仓近 5％约 28 吨，显示

了浓厚的兴趣。 

      图 16：黄金价格与 SPDR 黄金持有量走势图 

0

200

400

600

800

1000

22
-N
o
v-
04

22
-J
a
n-
05

22
-M
a
r-
05

22
-M
a
y-
05

22
-J
u
l-
05

22
-S
e
p-
05

22
-N
o
v-
05

22
-J
a
n-
06

22
-M
a
r-
06

22
-M
a
y-
06

22
-J
u
l-
06

22
-S
e
p-
06

22
-N
o
v-
06

22
-J
a
n-
07

22
-M
a
r-
07

22
-M
a
y-
07

22
-J
u
l-
07

22
-S
e
p-
07

22
-N
o
v-
07

22
-J
a
n-
08

22
-M
a
r-
08

22
-M
a
y-
08

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

 Total Net Asset Value Tonnes in the Trust as at 4.15 p.m. NYT

 

资料来源：SPDR,国泰君安期货 

【技术分析】 

美黄金日线超买，面临技术调整，短期支撑位为 917 美元/盎司、907 美元/盎

司和 900 美元/盎司，短期阻力位分别为 947 美元/盎司、955 美元/盎司、960 美元/

盎司。相对应的国内价格的支撑位为 202.15 元/克、200 元/克、198.4 元/克，阻力

位为 211.6 元/克、210.5 元/克、208.7 元/克。 

      

【展望】 

美国经济的走向在未来数月中依然迷茫，消费面临萎缩、私人投资意愿低迷、

出口有下行的风险，物价水平不断上升，通胀二次效应可能发生；这些都为黄金价

格奠定了坚实的上行基础。 
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图 17：黄金价格月度波动特点 

 
资料来源：国泰君安期货 

 

从历史的角度来看，黄金夏末秋初波动加剧，配合我们的基本面、技术面、流

动性分析，我们预计黄金价格有望在夏中或者夏末发动攻势，目前的调整为中长线

投资者提供了建仓机会。 
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