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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 美国制造业PMI爆冷，成为黄金行情的又一催化剂。 

北京时间 9 月 3 日 22:00，美国供应管理协会公布，8 月份美国制造业 PMI 录

得 49.1%，比上月大幅下滑 2.1 个百分点，过去三年来首次落入收缩区间，数

据表现低于彭博社调查的所有经济学家的预期。从具体分项指数看，新订单

和新出口订单指数分别较上月下滑了 3.6 个、4.8 个百分点，就业指数下滑了

4.3 个百分点。数据公布后，市场对 9 月美联储降息 50 个 BP 的预期重新被点

燃，降息概率从 0%升至 11.8%，黄金价格迅速上涨，Comex 黄金日内大涨近

20 美元/盎司至 1554 美元/盎司。 

 黄金具有货币属性、商品属性和资产属性三大基本属性。 

尽管黄金已经不再作为各国法定货币，但仍承担储备功能和支付功能等货币

功能。黄金可用于日常消费和工业生产，具有很高的使用价值，成为国际大

宗商品之一。黄金的投资需求可以分为实物黄金投资和虚拟黄金投资，因而

也是重要的投资资产品种。投资需求的存在使得黄金总需求呈资产特征，黄

金价格每上涨 1%，黄金总需求增加 0.085%，因而决定黄金价格的是其资产

属性。与其他美元定价的资产一样，黄金的定价锚依然是美债收益率。 

 本轮黄金上涨的核心驱动力来自美国经济放缓乃至走向衰退引发的利率下

行预期。 

美国失业率拐点已经出现，开始进入上行周期。美国失业率触底回升是企业

债务负担触顶的领先指标，其上升趋势形成领先债务负担顶点三个季度左右。

十年来大量增发的 BBB 债券为危机埋下种子，我们推算美国企业债务周期将

在 2020 年触顶。美国 10Y-2Y 关键期限利差倒挂，进一步推升美国经济衰退

风险。这意味着，美联储降息并不是简单的“周期中期调整”，降息将不止一

次，考虑到这次降息空间不算大，量化宽松也将在不远的未来重启。 

 避险需求凸显，也是本轮黄金上涨的重要助力。 

黄金的避险价值源于其货币属性，实践表明，相对于美国和欧洲股市，黄金

既是一个避风港也是一种对冲工具。目前，除了美国经济衰退风险上升之外，

欧洲和新兴经济体经济也隐患重重，全球经济进入多事之秋，各种风险事件

进入高发期，这也对黄金构成利好。总体看，在美国利率中枢下行、全球政

治经济风险上升等因素支撑下，未来黄金价格的上涨空间依然广阔，中期内

黄金价格将向上突破 2011 年高点，在达到 1900 美元/盎司之前，黄金价格调

整即是买入机会。 

 风险提示：美联储鸽派不足。 
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