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短期而言，今年黄金可能既没有投机价值，也没有系统风险。 

一方面，美国经济复苏和缩减 QE 预期的双重作用下，实际利率将继续上
行，对金价形成持续的阻力。另一方面，从金铜比和现货持仓来看，拥挤
度较前期有明显缓解，当前金价的风险定价已经回归中性，对利空和利多
的反应基本对称。 

年内黄金价格可能表现为区间震荡——1800 美元以上没有弹性，1700 美
元以下没空间。大类资产排序上，弱于工业品和周期股，但好于利率债。 

长期而言，黄金仍然具有战略配置价值。 

好消息是 K 型复苏和长期失业降低了资金需求，预防性高储蓄以及 MMT
实践下的货币被动宽松又提高了资金供给，实际利率的长期中枢将出现回
落。衍生品市场上黄金多头的情绪虽然有所下降，但仍中性偏乐观。 

风险提示：美国疫情再次大面爆发，经济复苏不及预期，美联储货币超预
期紧缩 
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2020年全年，金价上涨了 24%，从 3月底的低点 1500美元到 8月初的高点 2075美元，区
间最大涨幅达到了 38%。但是金价在突破 2000 美元高点之后，便开始了一路下跌，2021

年至今又下跌了 8.26%。过去两个月金价维持在 1700-1800美元区间震荡。 

图 1：去年以来，黄金价格经历过山车 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

去年 8 月以来，美国 CPI 显著回升，盈亏平衡通胀预期也保持上行。通胀压力显著上升，
而金价却在下跌，原因是黄金价格和通胀并没有直接的因果关系。 

黄金相较于其他大宗商品（如原油、有色等工业品）而言，金融属性强，工业属性弱。经
济复苏带来需求改善和资金价格上涨，大宗商品的金融属性受到压制，而工业属性得到强
化。当商品的工业属性和金融属性走向相反时，金价和通胀的走势也会出现反向，因此两
者并没有直接的因果关系。一般在经济复苏的场景下，工业品和周期股的机会好于贵金属。 

图 2：去年 8月至今金价下跌，但通胀与通胀预期同步上升 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

黄金作为工业属性很低的贵金属，价值是由参照物所赋予的。作为历史上曾经长期流通的
货币，黄金的参照物是美元，定价的标尺是美债的实际利率。尽管美元指数看起来和黄金
价格负相关，但因果关系来自于实际利率。而黄金的供给、工业需求和消费属性一般不作
考虑。 
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图 3：美元指数和黄金价格的负相关性并不稳定 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

美债实际利率从今年年初开始回升，从目前的情况来看，实际利率还将继续上升，至少延
续至今年 Q3-Q4。经济方面，美国疫苗接种好于预期，随着服务业的报复性复苏，失业率
将加速回落到 5%左右（但长期失业恢复缓慢），资金需求将继续恢复。政策方面，美联储
购债规模维持不变，下半年可能开始沟通缩减计划，资金供给将边际收紧。预计本轮实际
利率的高点在 0.2%-0.3%左右，对应 70%-80%历史分位，约为 2019年的平均水平（详见《美
债的几个关键位置》）。今年实际利率继续回升意味着黄金的金融属性将继续下降。 

图 4：美国实际利率预计中期继续回升，至 0.2%左右 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

好消息是黄金目前的风险定价已经回归中性。衡量黄金估值高低的一个指标是金铜比，它
作为大宗商品的金融属性与工业属性的比价关系，一定程度上反映了市场对于经济复苏预
期的定价程度：当复苏预期很强时，金铜比位于低位；当衰退预期很强时，金铜比位于高
位。去年疫情爆发后，金铜比快速上升至历史高位（衰退预期强）；去年 11月后，随着疫
苗，金铜比开始快速收敛（复苏预期），目前已经回到了历史中性水平。 
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图 5：金铜比已经回归至中性水平 （单位：百分位） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

黄金现货市场的持仓拥挤度也回到了中性水平。全球最大黄金 ETF基金 SPDR的黄金持仓
量从去年 10月的 1270吨下降至当前的 1021吨，与去年 4月基本持平，处在金融危机之
后的中性水平。 

图 6：SPDR黄金 ETF持仓量处在金融危机之后的中性水平（单位：吨） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

然而黄金期货市场的投机情绪并不悲观。COMEX 黄金期货的非商品净多头占比虽然也较
去年的高点有所下降，但是目前仍然维持在较高水平。从期限结构来看，期货市场对于黄
金价格的中期走势中性偏乐观：当前 21 年 4 月-10 月到期合约价格在现货金价附近，21

年 12月-22年 2月到期合约有小幅升水。 
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图 7：COMEX期货多头拥挤度下降幅度不大 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

所以黄金还有没有“黄金机会”？ 

短期而言，今年黄金可能既没有投机价值，也没有系统风险。 

坏消息是在美国经济复苏和缩减 QE 预期的双重作用下，实际利率将继续上行，对金价形
成持续的阻力。 

好消息是从金铜比和现货持仓来看，拥挤度较前期有明显缓解，当前金价的风险定价已经
回归中性，对利空和利多的反应基本对称。 

年内价格可能表现为区间震荡——1800 美元以上没有弹性，1700 美元以下没空间。大类
资产排序上，贵金属弱于工业品和周期股，但好于利率债。 

长期而言，黄金仍然具有战略配置价值。 

K 型复苏和长期失业降低了资金需求，预防性高储蓄以及 MMT 实践下的货币被动宽松增
加了资金供给，实际利率的长期中枢可能系统性低于疫情前，因此黄金的定价中枢可能也
会系统性地高于疫情前。期货市场的多头并没有完全撤离，净多头持仓占比虽然有所下降，
但仍然在历史较高水平。 
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