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黄金作为工业属性很低的贵金属，没有绝对价值，只有相对价值，黄金的
价值是由它的参照物所赋予的。在经历了漫长的历史演变后，黄金既被作
为一种可抵押融资的金融品，也被当成特殊情况下可以流通的货币，因此
它具有两个参照物。 

8 月以来，美国疫情新增人数短期见顶回落，对美元指数和实际利率、名
义利率的压制减弱；新一轮财政刺激计划落空削弱了流动性预期，因此黄
金短期胜率出现回落，触发了止盈抛售。高位调整之后，短期拥挤度有所
下降，期货非商业净多头持仓占比回落到了 60%-70%分位附近，进入震荡。 

中长期来看，通胀预期还未恢复到金融危机后平均水平，且美联储承诺在
未来数年维持低利率，并可能在新的政策框架中提高“通胀忍耐度”，后疫
情时期全球经济处于低速增长和结构失衡的常态，积极财政会成为主要的
政策手段，短期内不会见到财政扩张的拐点，在经济加速复苏回归潜在增
速之前，实际利率还将维持负区间和低位。各国央行资产负债表的持续扩
张将维持较长时间，甚至可能超过上一次危机后，对于黄金来说中长期逻
辑依然通顺。 

 
风险提示：美国疫情二次扩散风险，美国财政刺激不及预期，美国货币宽
松不及预期，贸易冲突超预期 
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黄金作为工业属性很低的贵金属，没有绝对价值，只有相对价值，黄金的价值是由它的参
照物所赋予的。在经历了漫长的历史演变后，黄金既被作为一种可抵押融资的金融品，也
被当成特殊情况下可以流通的货币，因此它具有两个参照物。 

作为金融品，黄金的参照物是利率，因为黄金不生息，所以定价参照实际利率。正因为此，
在把黄金和其他以名义价格定价的资产作比较时，黄金具有通胀防御的属性。 

作为特殊情况下可流通的货币，黄金的参照物是美元，而不是欧元、日元、人民币，这是
由美元的特殊地位所决定的。 

因此，预测黄金价格主要是预测实际利率和美元的短期和中长期的走势，对黄金的供给、
工业需求和消费需求等几乎可以不作考虑。 

一、 黄金与实际利率：金融属性 

以通胀保值债券（TIPS）表征的实际利率在过去一个月下滑了 23bp 至-0.99%，黄金则上
涨了 6.9%。实际利率下行本质上反映了对经济复苏乏力的担忧，宏观环境上表现为宽松的
货币环境和通胀预期从通缩区间底部回升。因此，黄金最适宜的宏观环境可以概括为货币
宽松但没有明显复苏的经济状态。 

图 1：过去一个月实际利率回落，黄金上涨 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

1.1 实际利率走低的短期原因：疫情、失业与疲弱复苏 

今年以来，美国实际利率的走势与疫情走势表现出比较明显的相关性。实际利率的两次大
幅下行对应了美国疫情的两次爆发时间，一次是 3 月下旬-4 月中旬，另一次是 6 月中旬
-7 月中旬。7 月下旬美国疫情曲线开始回落以后，实际利率的持续下降也基本停滞，目前
稳定在-0.9%~-1%左右。 

图 2：近三个月美国实际利率与新冠肺炎每日确诊新增人数（人） 
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资料来源：FRED，天风证券研究所 

极低的实际利率本质上反映了市场对于经济复苏乏力的担忧。劳动力市场漫长的复苏进程
并不稳固，美国劳工部发布数据显示，美国上周首次申请失业救济人数再度突破 100 万人
大关，高于市场预期的 92 万人，不仅逆转了该指标连续两周下降的趋势，且未包含正通
过大规模失业援助(PUA)接受紧急联邦失业救济的 54.3 万合同工/自雇人士。目前，美国每
日新增新冠肺炎确诊病例仍数以万计，对美国经济的影响仍在持续，特别是对餐饮业、旅
游业和娱乐休闲业的冲击尤为明显，令这些领域的就业形势非常反复。与此同时，美国国
会仍未出台新一轮经济刺激计划，政府向企业提供的援助资金已经告罄，每周 600 美金的
联邦失业救济金压缩至 400 美元且难以落实。随着消费者信心减弱、就业增长停滞，以及
联邦失业补助减少，在缺乏更多支持措施的情况下，经济活动可能持续疲软。 

图 3：消费者信心指数下滑，首申失业救助金人数回升 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 1.2 实际利率走低的宏观环境：货币宽松和通胀预期底部回升 
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货币宽松不是金价上涨的充分条件，但是必要条件。美联储最新的货币政策框架可能放松
对通胀暂时性超调的容忍程度。达拉斯联储主席罗伯特-卡普兰和芝加哥联储主席查尔斯-

埃文斯都表达了增强“前瞻性指引”的支持，同时声称对通胀率超过美联储所设定目标值
持开放态度。其中，埃文斯指出，他希望直至通胀率上涨至 2.5%左右之前，都要维持低利
率。美联储主席鲍威尔在 Jackson Hole 年度会议上重申强化了目前既有的货币政策方向，
即维持相当长时间的宽松。 

通胀既不是金价上涨的充分条件，也不是必要条件，黄金的通胀防御属性强弱取决于参照
物（股债商）的表现。比如出现复苏驱动的通胀时，黄金相对跑输股票和工业品，可能表
现为震荡，例如 2015 年 6 月-2018 年 3 月；比如出现通缩时，黄金受宽松流动性驱动，
叠加避险需求，相对跑赢利率债，例如 2009 年 1 月-2010 年 10 月。 

图 4： Tips 隐含通胀预期 vs CPI vs 黄金 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

虽然大宗商品自今年 3 月低点反弹了 20%以上，但大宗商品如铜和原油出现不同程度的滞
涨，当前美国 CPI 水平仍然较低，7 月 CPI 为 1.0%。从通胀预期与实际通胀的历史走势来
看，通胀预期往往领先实际通胀，实际通胀比通胀预期的波动更大。黄金随着通胀预期触
底反弹，但顶部往往出现在实际通胀顶部附近。 

图 5：铜、原油同比增速与美国 CPI 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

目前通胀预期的反弹较为合理：TIPS 隐含通胀预期回到 1.63%，与 TIPS 隐含通胀预期走势
和水平较为一致的 5 年期前瞻通胀预期反弹至 1.69%，相比金融危机后 2.0-2.5%的平均水平
（同时也是未来的政策目标）并不算高；密歇根通胀预期、谘商会消费者通胀预期均有不
同程度的反弹。 

图 6：谘商会消费者 12 个月通胀预期 vs tips 隐含预期 vs 密歇根通胀预期 vs 5 年通胀预期  

 

资料来源：FRED，Bloomberg，天风证券研究所 

二、黄金与美元：货币属性 

作为特殊情况下可流通的货币，黄金的参照物是美元，这是由美元的特殊地位所决定的。
全球黄金现货及期货价格都是用美元来标价的，因此黄金的货币属性体现在美元下跌带来
的标价收益。过去一个月美元指数约下跌 4.4%，而黄金上涨约 15%。 

图 7：美元指数与通胀调整后黄金 

 

资料来源：WIND，Bloomberg, 天风证券研究所 

近期美元指数疲软的原因归结于两方面 

1） 短期因素：经济与疫情 
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短期来看，影响市场对美元指数的关键因子在于疫情对欧美经济的影响。6 月开始美国疫情
出现了“二次爆发”的迹象，相比之下欧元区疫情控制较好，英、法、意、德、西五国日
均新增基本控制在 10000 人以内，因而经济活动上美国复苏的节奏也慢于后者，美欧十年
期国债利率亦在收窄。但从 7 月底以来，美国新增确诊病例人数再度开始下降，美欧疫情
新增确诊人数七日移动平均差开始收窄，因此欧美经济复苏进度的差距进一步扩大的可能
性下降。 

图 8：美欧疫情新增确诊人数七日平均差(人) vs 美元指数 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 9：欧美经济 PMI 差值与美元指数 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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