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 空美股多黄金 
——华泰宏观“海外杂谈”第二期 
核心观点 

黄金投资的三大要素是作为贵金属的避险属性、与实际利率和美元指数的
负相关性。我们认为，美股短期或将震荡调整，存在下行风险，高波动提
升黄金的配置偏好。美元指数在短期大概率震荡，年中左右可能转弱，黄
金有望受益于美元指数趋弱。欧洲困局（英国脱欧进展、5 月 23 日-26 日
欧洲议会选举）持续发酵，避险情绪将对黄金有所支撑，因此我们预计当
前是布局黄金中长线投资机会的较好时点。 

 

高波动偏好黄金：预计美股短期或震荡调整，高波动提升黄金的配置偏好 

我们认为，美股短期或震荡调整，主要原因如下：1）美联储不加息的利好
在此前已透支，10 年期与 1 年期美债利率倒挂，美股开始担忧全球经济回
落对于美国经济的影响。2）3 月 25 日至 5 月 3 日期间，75%的标普 500

上市公司将进入回购休眠期，企业回购需求减弱利空市场。3）企业盈利增
速未来存在下行的可能，支撑美股继续上行的动能减弱。我们认为，历史
经验表明收益率曲线倒挂往往伴随风险事件，如股市崩盘或经济回落，但
是倒挂对于时间预测的指向性并不明确。随着美联储后续逐步终止缩表，
可能会触发较为广泛的收益率曲线倒挂。 

 

弱美元利多黄金：预计美元短期震荡，年中左右转弱，黄金有望受益 

我们认为，短期美元可能震荡，年中左右转弱，主要原因如下：第一、美
联储鸽派转向，但与此同时其他主要经济体的经济增长均呈现出放缓势头，
全球其他主要央行的货币政策立场也变得更加温和。第二、相对程度来说，
美国经济仍好于欧洲。但是随着美国经济确立见顶回落态势，欧洲经济放
缓被充分计入，美国领先其他发达经济体的优势差逐步收窄，美元指数终
将回落。我们预计欧洲风险事件（英国脱欧、5 月 17 日特朗普决定是否征
收进口汽车关税、5 月 23 日-26 日欧洲议会选举）在年中左右或有所进展，
美元转弱的时间点预计在年中附近，黄金有望受益于美元趋弱。 

 

避险情绪支撑黄金：欧洲困局继续演绎，避险情绪将对黄金有所支撑 

欧洲困局持续发酵，避险情绪升温同样可能会抬升黄金，因此我们认为当
前是布局黄金中长线投资机会的较好时点。2019 年英国“脱欧”变“拖欧”，
尽管无协议脱欧的情形在推迟，但是不脱欧、二次公投、提前大选的不确
定性上升，无协议脱欧的可能无法排除，脱欧前景不明，避险情绪持续发
酵将对黄金价格形成支撑。而 5 月底的欧洲议会选举则受到经济低迷、移
民问题以及内部民粹主义情绪高涨等问题困扰。此次议会选举可能有更多
的民粹主义议员进入议会，极右翼政党占据的席位扩大，欧洲一体化进程
或将受到干扰，不确定提升或将带来黄金价格的上涨。 

 

风险事件可能发酵：中东地缘政治事件若进一步发酵，可能助推金价走高 

我们认为 19 年地缘政治局势值得关注，若争端激化，或将抬升金价。但必
须注意，进行风险事件的短期波段性交易时，若事件未持续发酵，风险情
绪迅速回落，金价较快出现回调。中东地缘政治局势仍高度紧张，存在激
化的可能：其一、巴勒斯坦和以色列冲突有扩大化的风险，巴以双方对耶
路撒冷的主权争端由来已久。其二、以色列和伊朗矛盾不断激化，军事冲
突的背后是根深蒂固的宗教矛盾。其三、叙利亚内忧外患，政局动荡。3

月 21 日，特朗普承认以色列对戈兰高地的主权，这或进一步增加中东局势
复杂性。叙利亚称，有决心通过一切可行手段“解放”这片叙利亚国土。 

 

风险提示：美元超预期走强，黄金价格承压：1）如果全球经济增长明显放
缓，美国经济显现衰退式风险，避险情绪推升美元指数。2）美国经济增长
亮眼，美联储鸽派转向只是昙花一现，鹰派的货币政策取向继续推升美元。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730101/5cdc67ee-6c9a-4cac-a1a1-35a065079cdc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730101/0e04cd8c-6168-4f8f-af5a-8ed4fdda7b10.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730101/0e04cd8c-6168-4f8f-af5a-8ed4fdda7b10.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730101/3fd0218e-695c-4578-8b90-c914adc41a7c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730101/3fd0218e-695c-4578-8b90-c914adc41a7c.pdf
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黄金投资的三大关键变量：美元强弱、避险情绪和实际利率走势 
黄金作为贵金属，是具有特殊属性的一类大宗商品。它与任何一类商品一样，供给和需求

两方的博弈对长周期价格走势形成基本影响，但中短期黄金投资，更应该关注的是以下三

大要素：作为贵金属的避险属性、与实际利率和美元指数的负相关性。 

 

第一、黄金在国际市场上以美元计价，其价格波动会受到美元指数强弱的影响。自布雷顿

森林会议达成《国际货币基金协定》之后，美元开始与黄金挂钩，美国承担各国政府或中

央银行向美国兑换黄金的义务。在布雷顿森林体系瓦解之后，美元已然建立起了世界货币

的地位，在国际收支结算、外汇储备及交易等领域发挥重要作用。而以美元计价的黄金价

格则会受到美元强弱的直接影响，即美元走强会对金价形成压制，反之则为提振。在美元

指数处于下行阶段的 1985 年-1987 年和 2001 年-2008 年，黄金累计涨幅分别高达 70%

和 240%。本轮美元强势周期自 2011 年开始，我们预计随着美国经济见顶回落，美联储

转向鸽派，美元指数短期震荡向下，年中正式转弱，黄金将受益于美元指数趋弱。 

 

图表1： 长期来看，黄金价格与美元走势呈现反向变动关系 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

第二、贵金属黄金白银都具有避险属性，但黄金因其稀有性，表现的更加突出。由于贵金

属的天然优势，从十八世纪开始，黄金就作为货币参与商品流通。当政府、金融体系、货

币体系等社会信用关系面临风险时，黄金时常作为最主要的躲避风险、对抗通胀的资产而

受到市场追捧。在英国意外公投退出欧盟、中东地缘政治事件、新兴市场国家货币危机等

风险事件发生时，黄金价格均有所上涨，而若无持续催化，风险预期回落时金价一般也会

回调。 

 

第三、黄金价格与实际利率呈负向关系。在过去数年间，黄金一直保持着较为稳定的年化

收益率。2000 年-2018 年，伦敦现货黄金的平均年化收益率为 8.6%，而美国三大股指纳

指、标普 500 指数和道指的平均年化收益率分别为 2.75%、3.01%和 4.01%，不及黄金。

黄金可以视为一类长期购买力比较稳定的固定收益投资，当长期国债收益率（名义利率）

上行时，持有黄金的机会成本上升，从而压制黄金的相对投资价值。而当投资者通胀预期

提升、未来货币购买力下降时，购买黄金是保值的。因此，在名义利率下行或者通胀预期

上行时，黄金的相对投资价值会提升，即金价与实际利率（名义利率-通胀）呈负相关。美

国 10 年期 TIPS 通胀指数国债收益率被认为反映了实际利率，从市场表现来看，金价与

TIPS 收益率的负相关性较为显著。 
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图表2： 黄金价格与反映实际利率的美国 10 年期 TIPS 通胀国债收益率呈负相关关系 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

黄金价格的主要决定因素会在上述三要素中之间进行切换。从 2018 年四季度到 2019 年

一季度，黄金的主要驱动因素从避险情绪切换至美元指数。2018 年四季度国际贸易形势

严峻，英国退欧不确定性较大、全球经济增长担忧情绪加剧，市场避险情绪逐渐发酵，VIX

指数一度高达 36，美股呈现高波动特征并于 12 月份出现断崖式下跌。2018 年四季度避

险情绪成为黄金价格上涨的主要驱动因素。避险情绪对于金价的提振超过了美元上涨对金

价的压制，出现了金价与美元同步走高的局面。而进入 2019 年以来，受中美贸易谈判磋

商有所进展提振，市场对贸易摩擦的担忧情绪缓和，叠加美股年初以来涨势较好，避险情

绪逐步回落，黄金价格主要的影响因素切换成美元走势波动，二者几乎呈现同步的反向联

动。 

 

图表3： 2018 年四季度避险情绪推升了金价，出现了黄金价格与美元指数同步走高的局面 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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高波动偏好黄金：预计美股短期或震荡调整，高波动提升黄金的

配置偏好 
美东时间 3 月 22 日周五，受欧美制造业 PMI 数据不及预期影响，市场对全球经济增长放

缓担忧情绪加剧。美国 10 年期国债收益率日跌 10 个 BP 收于 2.44%，低于 1 年期美债收

益率水平 2.45%，3 个月国债收益率为 2.46%，美债收益率曲线出现“倒挂”，而 2 年与

10 年期国债利差在 3 月 22 日收窄至 13BP，市场对经济衰退即将到来感到担忧，美股三

大股指均创 1 月以来的最大单日跌幅，VIX 波动率指数也大幅攀升 21%，报 16.48。 

 

2018 年以来，美债长短端利率持续趋平。2018 年 1 月至 11 月，随着美联储加息，短端

利率不断上行，但长端利率并未随之上行，美债长短端利率趋于平坦。我们认为，这主要

反映了美债投资者对美联储持续加息后经济放缓的预期。这种认知可以说是美债投资者的

信仰，也就是说美债投资者认为美国经济好和美联储加息都是暂时的。2018年 11月至今，

长端利率和短端利率同步出现下滑，但是长端利率下滑幅度更大，长短端美债利差继续收

窄。美国经济回落的预期下，基本面因素决定了美债长端利率的大方向是向下。而短端利

率下滑则隐含了市场认为美联储大概率不加息，甚至有可能降息的预期。 

 

 

  

图表4： 欧美制造业 PMI 下滑且明显低于预期，其中德国 PMI 跌至 44.7  图表5： 3 月 22 日美债收益率曲线 1 年期与 10 年期国债收益率出现倒挂 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表6： 2019 年年初以来，全球主要国家经济体 Markit 制造业 PMI 出现明显回落（单位：%） 

制造业 1801 1802 1803 1804 1805 1806 1807 1808 1809 1810 1811 1812 1901 1902 

全球 54.3  54.1  53.2  53.4  53.0  52.9  52.7  52.5  52.1  52.0  51.9  51.4  50.7  52.6  

DM 56.3  55.7  54.8  55.1  54.7  54.4  54.0  53.8  53.6  53.2  52.8  52.3  51.8  50.4  

美国 55.5  55.3  55.6  56.5  56.4  55.4  55.3  54.7  55.6  55.7  55.3  53.8  54.9  53.0  

欧元区 59.6  58.6  56.6  56.2  55.5  54.9  55.1  54.6  53.2  52.0  51.8  51.4  50.5  49.3  

日本 54.8  54.1  53.1  53.8  52.8  53.0  52.3  52.5  52.5  52.9  52.2  52.6  50.3  48.9  

英国 55.2  54.9  54.9  53.9  54.3  54.2  53.9  53.0  53.7  51.1  53.4  54.2  52.6  52.0  

EM 51.9  51.9  51.3  51.3  51.1  51.2  51.0  50.8  50.3  50.5  50.7  50.3  49.5  50.6  

中国 51.5  51.6  51.0  51.1  51.1  51.0  50.8  50.6  50.0  50.1  50.2  49.7  48.3  49.9  

印度 52.4  52.1  51.0  51.6  51.2  53.1  52.3  51.7  52.2  53.1  54.0  53.2  53.9  54.3  

巴西 51.2  53.2  53.4  52.3  50.7  49.8  50.5  51.1  50.9  51.1  52.7  52.6  52.7  53.4  

俄罗斯 52.1  50.2  50.6  51.3  49.8  49.5  48.1  48.9  50.0  51.3  52.6  51.7  50.9  50.1  
 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

历史上长短端利率趋平，倒挂之后都是大危机，但是时间指向性并不明确 

为什么长短端利率倒挂意味着经济衰退？通常来说，短端国债收益率反映市场对于政策利

率的预期，长端国债收益率反映对于经济的中长期看法。市场预期经济衰退可能即将到来，

所以长端国债利率不断下跌甚至比短端国债利率更低。而当经济衰退到来时，美联储可能

会采取降息操作，短端利率降幅较大，国债收益率曲线可能重回陡峭。从过往的历史来看，

收益率曲线走平往往伴随风险事件，如股市崩盘或经济回落，但是我们认为，对于时间预

测的指向性其实并不明确。 

 

图表7： 美债收益率曲线倒挂酝酿风险 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

以美国 10 年期和 1 年期国债收益率期限利差低于 100bp 为标准衡量“收益率曲线走平”，

1985 年以来，美国主要出现过 3 次“国债收益率持续趋平，而后倒挂”的期限结构特征。

第一次的“国债收益率曲线趋平”开始于 1988 年 8 月，持续接近两年至 1990 年 8 月。

1989 年 1 月至 10 月出现倒挂，最终随着短期国债收益率的下行，国债收益率曲线恢复陡

峭。此阶段，虽然美国并未出现大的经济危机，但其经济增速从 1988 年开始也出现了大

幅的下滑，从 1988 年的相对高位 4.2%下滑至 1990 年的 1.9%，1991 年的-0.1%。 
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图表8： 1989 年美债长短端利率倒挂期间的收益率曲线走势（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

第二次是 1997 年 7 月-2001 年 4 月收益率曲线趋平，其中 2000 年 3 月-12 月出现倒挂。 

2000 年初，长短端利率均转而下行，但长端利率下行幅度较大，导致长短期利差逐步收

窄并出现倒挂。此次债券收益率曲线倒挂的开始时间也略先于 2000 年 8 月的互联网泡沫

危机。随后美联储 2001 年 1 月开始降息救灾，连续 13 次降息，将联邦基金利率从 6.5%

下调至 1%，短端利率下行幅度较大，导致收益率曲表变陡。 

 

图表9： 2000 年美债长短端利率倒挂期间的收益率曲线走势（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

第三次始于 2005 年 4 月，持续至 2008 年 1 月，此次收益率曲线趋平主要源自于美联储

加息导致的短端债券收益率迅速上行。2006 年 1 月-2007 年 5 月出现倒挂，美债收益率

曲线倒挂开始时间距离次贷危机爆发提前了 2 年左右。2007 年 8 月 17 日，美联储首

次针对危机调降贴现利率。2007 年 9 月 18 日，美联储开始降息，从 5.25%下降为 

4.75%。此后 1 年多时间内，联邦基金目标利率多次下调，并于 2009 年至 2015 年末维

持在 0-0.25%。与此同时，美联储在 2007-2008 年间还创新了多种货币政策工具释放短

期流动性。在美联储货币政策转向宽松的影响下，短端收益率下降幅度更大，收益率曲线

重回陡峭。 
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