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我们关于“滞胀买黄金”这一说法的三点理解。1）滞胀阶段黄金是正β

资产。黄金不生息但抗通胀，与名义利率负相关、与通胀正相关，经济滞

胀阶段实际利率走低、黄金受到提振。2）滞胀阶段黄金是鲜有的正β资

产，意味着此间黄金有显著的α，容易被资金抱团。滞胀期，经济放缓

掣肘权益资产EPS，但货币政策往往偏紧利空利率债的同时又对权益资产

形成估值约束。此间，大量资金会抛弃生息资产、抱团增持黄金。3）黄

金具有货币属性。美林时钟下，滞胀期最应持有现金，而黄金具有货币属

性。 

当前是经济滞胀期吗？为何黄金表现乏力？ 

1）我们用什么指标定义经济周期？结合库存周期定义可知美林时钟框架

下的通胀指的是CPI而非PPI。库存周期由PPI同比与工业企业库存（累计）

同比来划分：PPI同比回升、库存同比下移对应被动去库；PPI同比带动

库存同比一并回升对应主动补库；PPI同比回落、库存同比回升对应被动

补库；PPI同比带动库存同比一并回落对应主动去库。假若我们硬要把库

存周期跟美林时钟对标，那么被动去库存类似经济复苏、主动补库存类似

经济过热、被动补库存类似经济滞胀、主动去库存相当于经济衰退。可见，

美林时钟中的通胀指标显然不是指PPI。 

2）目前国内处于非典型衰退期，且在主动补库存阶段。经济衰退期无风

险利率中枢下移、权益资产EPS乏力；但主动补库存阶段则刚好相反。美

林时钟经济周期与库存周期对于资产价格影响的反差也是当前市场“纠

结”的主因。那么，这两个周期为何背离？一方面，结构转型令增长缺乏

弹性；另一方面，供给约束推升PPI的同时，疫情又抑制了CPI。该局面

或贯穿Q4，未来数月国内资本市场或仍处于“纠结”阶段。 

3）Q2金价反弹表明“滞胀买黄金”框架仍有效。在我们交易人民币计价

黄金时确实可以以国内经济周期为交易依据，但无论是美林时钟定义的

“衰退期”还是库存周期中的“主动补库存”阶段，都不是黄金的表现期。

事实上，Q2时国内就是典型的美林时钟滞胀期，黄金也确实有所表现。 

当然，国际黄金价格仍由美国经济与政策驱动。1）Q2美国实际利率走低

利好黄金；Q3美国实际利率走高黄金受约束。2）Q4国际金价展望：基

本面存在利空；唯待Risk-off的短线提振。3）长期看，国际黄金价格或无

长牛；看明年，Q2-Q3中期选举前国际金价或现阶段性反弹。 

风险提示：全球疫情变化超预期；中美经济超预期；中美货币政策超预期；

中美通胀形势超预期。 
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 一、我们关于“滞胀买黄金”这一说法的三点理解 

首先，滞胀阶段黄金是正β资产。滞胀阶段实际利率通常会大幅下移甚至转负。黄金不生

息但抗通胀，与名义利率负相关、与通胀正相关，进而在实际利率下行阶段黄金价格受到

提振。 

第二，滞胀阶段黄金是鲜有的正β资产，意味着此间黄金有显著的α，容易被资金抱团。

在实际利率为正的阶段生息资产会更受青睐，黄金比较鸡肋。经济滞胀期，经济放缓掣肘

权益资产 EPS，但此间货币政策往往偏紧利空利率债的同时又对权益资产形成估值约束。

换言之，滞胀阶段黄金是少有的正β资产，因此大量资金会抛弃生息资产、抱团增持黄金

（或者黄金概念资产）。 

第三，黄金具有货币属性。在美林时钟下，经济滞胀阶段投资者最应持有现金，而黄金恰

恰具有货币属性，因此，仅从这一逻辑出发，滞胀买（换）黄金也是极有道理的。 

 二、当前是经济滞胀期吗？为何黄金表现乏力？ 

 （一）我们用什么指标定义经济周期？ 

泛泛的谈美林时钟，我们可以说，经济增速向上、通胀数据走低对应经济复苏；经济增长

与通胀同时回升对应经济过热；经济增长放缓、通胀继续攀升对应经济滞胀；经济增长与

通胀同时回落对应经济衰退。但是，经济增长与通胀水平分别对应哪个指标？市场对“经

济增长”的概念存在共识，一般被认为指的是实际 GDP 增速（其实美林时钟中的经济增

长指的是产出缺口），但很多人对美林时钟当中的“通胀”指标仅有一个模糊的概念。这

里的通胀究竟指的是 PPI 同比、CPI 同比还是类似美国的核心 PCE 同比？ 

我们换个方式思考这个问题。什么是库存周期？通常情况下，库存周期由 PPI 同比与工业

企业库存（累计）同比来划分：PPI 同比回升、库存同比继续下移对应被动去库存阶段；

PPI 同比带动库存同比一并回升对应主动补库存阶段；PPI 同比回落、库存同比继续回升

对应被动补库存阶段；PPI 同比带动库存同比一并回落对应主动去库存阶段。一般来说，

假若我们硬要把库存周期跟美林时钟对标，那么被动去库存阶段有点类似经济复苏、主动

补库存阶段就可以对应经济过热、被动补库存有点像经济滞胀、主动去库存就差不多等同

于经济衰退了。换言之，美林时钟中的通胀指标显然不是指 PPI。 

此外，美林时钟复盘的是上世纪 70 年代至 2004 年美国各类资产走势与经济周期的关系，

彼时美联储更看重 CPI。由此可见，美林时钟是用产出缺口与 CPI 同比划分的经济周期，

经济滞胀可以被理解为经济增长放缓、CPI 同比攀升阶段。 

 （二）目前国内处于非典型衰退期，且在主动补库存阶段 

尽管国内实际 GDP 同比增速自 Q1 见顶后下滑，且 Q3 降至 4.9%，但 Q3 国内 CPI 同比

亦同步回落，并非美林时钟下的滞胀周期。如果硬要套用美林时钟，现阶段略有经济衰退

的味道。但是，如果我们换成库存周期，图 2 结合定义可知，当前国内仍处于主动补库存

阶段。理论上，经济衰退期资本市场应表现为无风险利率中枢下移、权益资产业绩表现乏

力；但主动补库存阶段则刚好相反。美林时钟经济周期与库存周期对于资产价格影响的反

差也是当前国内资本市场“纠结”的主因。 

那么，为什么这两个周期会出现背离呢？一方面，国内处于经济结构转型阶段，经济增长

缺乏弹性；另一方面，供给约束推升上游原材料价格并推升 PPI 的同时，疫情对消费的约
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束又导致 PPI 向 CPI 的传导不畅。该局面或贯穿 Q4，进而未来数月国内资本市场或仍处

于“纠结”阶段，各类资产的相对优势皆不突出、权益市场中结构性行情逻辑也不清晰。 

 

图 1：2020 年 7 月至今中国 CPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：中国工业企业存货累计同比与 PPI 同比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 （三）Q2金价反弹表明“滞胀买黄金”框架仍有效 

我们再回到对于黄金的讨论上。在我们交易人民币计价黄金的时候确实可以以国内经济周

期为交易依据，但无论是美林时钟定义的“衰退期”还是库存周期中的“主动补库存”阶

段，都不是黄金的表现期，因此当下黄金表现乏力似乎是合理的。当然，此处肯定会有质

疑声，传统的框架还有效吗？我们在去年底路演就跟很多投资者提议今年 Q2 要关注黄金。

事实上，Q2 就是国内典型的滞胀期。国内实际 GDP 同比于 Q1 见顶后，Q2 回落至 7.9%。

与此同时，Q2 国内 CPI 同比则由 Q1 的 0.4%走高至 1.1%（5 月为 1.3%），因此 Q2 才

是国内在美林时钟下的典型滞胀期，黄金价格也确实有所表现。 
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图 3：中国实际 GDP 同比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 4：美国 10 年期美债收益率与 10 年期 TIPS 收益率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 三、当然，国际黄金价格仍由美国经济与政策驱动 

事实上，在美元货币体系下，黄金价格走势理应由美国经济与货币政策驱动。尽管我们在

报告《美元货币体系“失灵”与美国两宽政策的逆转》中所阐述的，疫情显著透支了美国

财政政策空间，并导致美元货币体系稳定的两个基础遭到破坏。但这并不意味着美国彻底

丧失了黄金定价权，相反为了稳定美元货币体系，美国货币政策甚至对国际金价存在约束。 

 （一）Q2美国实际利率走低利好黄金；Q3美国实际利率走高黄金受约束 

我们先梳理下黄金分析框架中的几个概念：第一，原油价格上涨会同步推升通胀预期，但

原油价格对于 CPI 同比的影响则存在时滞；第二，“黄金抗通胀”中的通胀指的是 CPI 并

非通胀预期；第三，由第二点可知与国际黄金价格走势负相关的实际利率并非美国的 TIPS

收益率，而是 10 年期美债收益率与 CPI 同比的差值。 
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今年 3 月美国实施了第三轮疫后财政刺激，因此 Q2 美联储通过加大通胀保值债券增持力

度的方式压低了 TIPS 收益率，随后 5 月中旬原油价格上行斜率放缓、通胀预期回落，进

而 Q2 期间 10 年期美债收益率中枢下移。与此同时，4 月美国 CPI 同比突然跳升至 4.2%，

创下金融危机后最高水平，5-6 月该指标进一步攀升至 5.%、5.4%。无风险利率下行与

CPI 同比回升共振，美国实际利率大幅走低，国际金价反弹。 

Q3 情况则刚好相反：8 月起 10 年期美债收益率触底回升，7 月以来 CPI 同比则未能再创

新高。这一组合对黄金而言形成了双向约束，进而金价调整。 

 

图 5：美国通胀预期 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 6：美国 CPI 同比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 （二）Q4国际金价展望：基本面存在利空；唯待Risk-off的短线提振 

事实上，Q4 美国经济很可能属于美林时钟定义的“复苏期”。疫情反弹对 Q3 经济形成约
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