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专题 

 

黄金前景并不悲观 
 
 商品分结构，金价不悲观 

结合短、中、长期的定价逻辑，我们对金价并不悲观。短期视角下，全球负利

率债券的规模扩容，实际利率的一再降低，都给黄金这类不生息资产留存了利

好空间。中期的视角来看，美国“拜登基建”计划下债务高企并突破二战以来水

平，美元作为全球储备货币的地位趋弱，是疫情以来金价上涨的主要逻辑。从

长期视角来看，黄金储备并未有明显的变化，在投资和消费需求平稳的前提下，

金价没有长期上涨或下跌动能。最近 7 年和前 7 年相比，黄金与美股波动性的

相关系数已经从 0.75 下滑到了 0.58，黄金单纯意义上的“避险属性”已经有所减

弱，因此近期的美国疫情再度反弹、海外地缘风险事件等对金价的拉涨，相对

本世纪初的相似场景已经弱化了。 

 Taper 是加息的“替代品”，晚出场=给加息腾挪时间 

十年期美债利率在八月迎来小幅上涨，主要是实际利率贡献的。截至 8 月 29

日，十年期美债到期收益率较一个月前上行 8.94bp，其中短期实际利率上升

8.68bp，通胀预期上升 1.62bp，期限溢价下降 1.09bp。期限溢价中实际利率风

险溢价上升了 1.62bp，通胀风险溢价下降 2.71bp。Taper 若提前到来，则对通胀

形成压制，反而可能延迟加息的步伐；反之，Taper 若“迟到”则给未来加息的前

置创造了条件。8 月全球央行年会并未创造增量信息，伴随当月申领失业金数

据整体向好，市场倾向于交易第二种预期，造成实际利率抬升。 

 技术手段分析大类资产势能：美股强、中股处于中性状态 

根据技术手段的分析，截至 2021 年 8 月 27 日，美国和法国股市表现依然强势，

海外 REITs 资产也处于强势的地位，日本和中国香港股市略显弱势，而其他类

资产（中国股市、美元、商品等）均处于中性状态。和上个月同期相比，大宗

商品指数和原油出现了强势转为弱势的切换，其他资产状态并未出现变化。 

 主动配置策略下的投资建议 

回溯三季度以来的趋势，“利率-利差”一降一升的趋势基本形成，对于股票和商

品来说都相对被动的局面，但成长和周期受益于盈利周期向上取得了较好的回

报，在国内投资风格中仍出处于首选板块。海外方面，如果以 3 月以后相对确

定的趋势来看，美国的“利率-信用利差”轮盘呈现“利率降+利差降”的第三象限。

股票牛市确定性的机会较强，成长板块显著跑赢价值板块的历史规律相符 

 被动配置策略调整建议 

被动配置角度，基于“利率-利差”和“货币-信用”的全天候策略，均建议减少农产

品配置比例，提升当月债券配置仓位。 
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1.短、中、长期视角看黄金定价的逻辑 

结合短、中、长期的定价逻辑，我们对金价并不悲观，预计未来还有缓慢上涨

的空间。伦敦金价格 8 月上旬跌至 1723 美元/盎司，较 6 月初的 1900 美元/盎司

有所下滑，虽然中下旬大部分收复失地，但市场开始关心黄金价格是否开启了

下跌。 

黄金价格短期看实际利率，中期看美国债务，长期看黄金储备与消费（供需）。 

短期视角下，全球负利率债券的规模扩容，实际利率的一再降低，都给黄金这

类不生息资产留存了利好空间。8 月十年期美国 TIPS 到期收益率曾触及-1.19%

的历史低点，截至 8 月中旬，全球负利率债券（含政府债和企业债）的规模已

经达到 16.4 万亿美元，较两个月之前上涨了 23.2%。目前黄金价格和美债收益

率处在历史负相关的强位置，基于实际利率的黄金定价逻辑奏效。 

图 1：名义利率、实际利率和金价走势  图 2：美债收益率和黄金价格相关性处在历史低位 

 

 

  

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 

中期的视角来看，美国“拜登基建”计划下债务高企并突破二战以来水平，是疫

情以来金价上涨的主要逻辑。历史上三次著名的金价重估（大萧条后重估，布

雷顿森林体系崩溃和石油危机下重估，互联网泡沫、次贷危机和欧洲危机下重

估）都是美国主体信用遭受冲击、全球本位币信用资质折损导致的。而根据 IMF

对美国债务/GDP的估测，经历了2020年大幅走高后有望在未来六年保持平稳、

缓慢上涨。这对黄金价格大幅上涨构成了天花板，但也足以支持黄金价格难以

出现持续下跌。 
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图 3：美国债务高企是黄金价格持续上涨的支撑点  图 4：黄金价格和美元指数的镜面效果 

 

 

 
资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 

从长期逻辑来看，黄金储备并未有明显的变化，金价预计保持平稳。根据国际

黄金协会的统计，美国是目前全球黄金储备最高的经济体，其储备量远超出排

在第二位的德国，我们以美国黄金储备作为衡量其供给的变量，在 40~60 年代

储备量大幅下滑的期间，黄金价格的名义值和实际值均有不同程度的提升。在

美国黄金供给量持续 40 年平稳的状态下，消费需求和投机需求也并未有显著的

改变，黄金的价格波动长期逻辑并未改变。此外，从避险的逻辑出发，很难区

分黄金的避险属性是哪个宏观因子驱动的，如风险情绪发酵、经济衰退期间，

货币政策压低实际利率、财政政策扩大债务规模，从短期和中期的逻辑都对金

价有助力。我们以美国股市的波动情况（VIX）指数衡量相对单纯的避险特征，

则最近 7 年和前 7 年相比，黄金与美股波动性的相关系数已经从 0.75 下滑到了

0.58，黄金单纯意义上的“避险属性”已经有所减弱，因此近期的美国疫情再度反

弹、海外地缘风险事件等对金价的提振因素，和本世纪初的相似场景相比已经

明显弱化了。 

图 5：美股波动性和黄金 ETF 隐含波动率的变迁  图 6：美国黄金储量和黄金价格长期走势 

 

 

 
资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 
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2. 国内外大类资产月度复盘 

2.1 国内大类资产回报排序及归因 

8 月国内大类资产复盘：债券指数和人民币指数略微提升，商品下跌，权益市

场结构分化。（1）股市方面：沪深 300 指数下跌 0.12 个百分点，创业板指下跌

6.6 个百分点，而中证 500 和上证综指分别上涨 7.2%和 4.3%。中信风格指数下

各个板块全月回报排序为：周期>稳定>金融>成长>消费，周期全月录得两位数

的涨幅，消费板块录得负回报率。（2）债券方面：8 月中债口径十年期国债到

期收益率收于 2.85%，上升 1bp，短端（1Y）利率提高 18bp，期限利差降低 17bp，

收益率曲线平坦化；信用利差分评级有所分化，5 年期 AAA/AA+/AA/AA-级中

票信用利差分别上升 6.5、9.5、11.5、22.5bp。（3）商品方面：国内主要商品整

体收跌，上期所原油、黄金分别录得 3.1%和 1%的跌幅。分类别看南华分项指

数：能化>农产品>有色>黑色>工业品>综合>贵金属>金属。（4）汇率方面：8

月底美元兑人民币汇率中间价收于 6.4679，和 7 月底的 6.4602 相比变化轻微，

美元指数上升 0.65%，收于 92.7。 

图 7：8 月国内大类资产回报月度复盘 

 

资料来源：万得，国信证券研究所整理。 

 

图 8：A 股回报拆分  图 9：股票及其风格指数在 8 月的表现 

 

 

 
资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。   资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  
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图 10：人民币汇率和美元指数表现  图 11：南华各分项指数 8 月回报率对比 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  

 

图 12：国债收益率和期限利差走势  图 13：信用债收益率和信用利差走势 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  

 

图 14：债市情绪指数  图 15：债市预警指数 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 
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