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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

 近日黄金价格调整的根本原因是获利盘套现离场，直接原因则是疫苗消息。黄金价

格趋势仍是上涨，调整提供加仓机会。低利率本身是对黄金有正面影响的，同时各

国颁布的数亿万亿计的财政政策也可能导致高通胀环境也是对黄金有利的，这两个

政策目前来看没有实质的转向。 

 中国经济内需还有若干潜力可以挖掘，一块是制造业投资和民间投资，一块是新型

城镇化带动投资和消费。居民长期贷款上半年显著提高，也就是房地产消费增长迅

速，这与疫情引发的全球性宽松有关。在上半年杠杆明显增长的基础上，下半年信

用增速将边际放缓。下半年经济增速有望继续逐季提高，全年可实现正增长。 

 风险提示：全球政治经济不确定性加大、中国逆周期调节不及预期等。 
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本周黄金为什么调整？本周黄金最大单日跌幅跌破 1900 整数支撑关口，黄金价格调整

的根本原因是获利盘套现离场。年初以来黄金价格积累了 35% 的涨幅。如果从 3 月份美国

市场流动性危机时的底部算起，则积累了 40%的涨幅。达到 2000 美元这个关口的时候，创

下历史新高，确实有调整的要求。直接原因则是疫苗消息。8 月 11 日，俄罗斯宣布注册全球

首个新冠疫苗。这成了当天金价大幅调整的导火索。但是我们也看到，黄金价格很顽强，很有

韧性，短暂跌破 1900 美元后，又重新回到 1900 美元上方。这表明，这只是一波调整，而不

是行情的反转。 

黄金价格趋势仍是上涨，调整提供加仓机会。从金价的决定机制来看，影响黄金价格的

主要有美国国债名义利率、通胀预期、避险情绪、美元指数等。美国国债名义利率和通胀预期，

这两者共同决定了美国实际利率。美国实际利率决定了黄金价格的趋势。实际利率越走低，越

利好金价上涨。避险情绪波动比较大，往往会造成金价的大幅波动，但避险情绪造成的是金价

的波动项，而不是趋势项。从趋势项来看，美联储承诺 2023 年前不会加息，与此同时，美国

通胀预期不断上升，因此美国实际利率将继续下降，这就决定了黄金价格的趋势是继续上涨。

所以我们的结论就是，短期调整就是加仓黄金的机会。 

美元仍处于贬值通道。美元贬值的基础从 3 月底美联储大放水时已经具备：第一，美欧

基准利率差缩小，美联储的 QE 最为激进，海量的美元供给将推动美元走弱；第二，避险属

性消退， 3 月流动性危机已经解除，各项经济数据已有所反弹；第三，美国巨大的财政赤字

和贸易赤字可能会增加持有美元风险，导致美元吸引力下降。以下因素出现后，触发了美元贬

值。一方面是美国经济重启以来，通胀预期不断上升。自 4 月下旬美国强行开启经济重启以

来，美国通胀预期呈逐步走高态势。分析通胀指数国债（TIPS）可知，4 月下旬 TIPS 隐含的

通胀预期不到 1%，到 7 月下旬已上升到 1.5%左右。另一方面是美国疫情二次爆发，经济复

苏欧强美弱的局面基本已经确定。今年在疫情的控制上，欧洲做得远远比美国要好，欧洲实现

了有序复工而没有出现疫情大面积反弹。反观美国，自 6 月中旬起疫情出现二次反弹。根据

谷歌公司的经济活动指数，欧洲经济复苏情况明显好于美国。长期以来美国经济表现略好于欧

洲，过去 24 年里有 17 年美国 GDP 增速高于欧元区 GDP 增速，但未来一到两年，欧元区

经济增长将超过美国，IMF 预测 2021 年欧元区 GDP 增长 6%，高于美国 1.5 个百分点。 

低利率本身是对黄金有正面影响的，同时各国颁布的数亿万亿计的财政政策也可能导致

高通胀环境也是对黄金有利的，这两个政策目前来看没有实质的转向。未来一个阶段中美通

胀走向存在明显差异，中国通胀向下，美国通胀向上。这背后的逻辑在于，美国经济复苏的特

征是生产弱于需求，这跟中国的生产强于需求恰好相反。例如，6 月美国零售同比增速已经转

正（2.3%），而同期美国消费品产出同比增速仍为负增长（-6.9%）。美联储释放基准利率长

期不变信号，美国实际利率确定性下降。基于失业率难以在 2023 年前达到自然失业率，美联

储预计 2023 年前不会加息。这意味着短期内看不到实际利率反转的信号。 

中期继续看好黄金。从一年期的中期角度，继续看好黄金。2020 年下半年和 2021 年上

半年，预计黄金仍然会有不错的表现。 

中国经济内需还有哪些潜力可以挖掘？一块是制造业投资和民间投资。上半年总体投资

增速是-3.1%，但民间投资的增速一直低于总体投资增速，制造业投资上半年是两位数以上负
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增长。还有一块是新型城镇化带动投资和消费。新型城镇化是今年的一个重要看点。两会政府

工作报告有过重点表述，发改委也发布了 120 个县城新型城镇化建设示范名单。7.30 政治局

会议专门强调，要以新型城镇化带动投资和消费需求。这块潜力很大。 

居民长期贷款（长期杠杆率）上半年显著提高，也就是房地产消费增长迅速，这与疫情

引发的全球性宽松有关。前工业化时代，过多的货币追求过少的商品，就会出现通货膨胀。

后工业化时代，产能能够迅速扩大，所以商品短缺很难大面积和长时间出现，这个时候更加容

易出现资产价格上涨。当然，资产中包括不动产和金融资产。疫情爆发后，全球宽松潮，全球

股市都出现上涨，美国房地产价格也出现明显上涨。因为我们坚持了房住不炒，所以我们的房

地产价格涨幅还算比较低的。 

在上半年杠杆明显增长的基础上，下半年信用增速将边际放缓。7 月新增贷款已经放缓，

这是疫情爆发以来，首次出现贷款单月同比少增的情况。根据易纲行长 6 月中旬在陆家嘴论

坛的讲话，全年贷款增速应为 13%。7 月贷款余额较上月回落了 0.2 个百分点，恰好也是 13%。

这应该不是偶然，而是体现了货币政策的“精准导向”。年内剩下的几个月，贷款余额增速保

持在 13%附近，应该是大概率事件。未来几个月，预计货币政策将继续围绕“保持定力+精准

导向+跨周期”展开，降息概率大大降低，结构性支持更加明显，防范化解金融风险的权重重

新提升。 

下半年经济增速有望继续逐季提高，全年可实现正增长。从单月来看，我们做了一个月

度的 GDP 指数，结果显示，中国单月 GDP 是从 5 月份实现转正的。从 GDP 生产法核算

角度，我有几个重要观察：第一个观察是 3 月份以来，工业经历了一个明显的爬坡期，目前

看，这一爬坡过程即将结束，工业增长将进入稳态。第二个观察是中国的服务业和工业类似，

也经历了一个明显的爬坡期，只不过启动时间比工业略晚，工业爬坡从 3 月启动，服务业爬

坡是从 4 月份启动的，目前服务业仍然处在爬坡过程中，预计三季度末爬坡完成进入稳态。

整体来看工业和服务业的爬坡状态，我们的结论就是下半年中国经济增速仍然会逐季爬升，到

四季度回到潜在增速附近。全年 GDP 增速可以达到 2.5%左右。 

根据中债登最新披露的托管数据，“其他特殊结算成员”在 7 月大幅增持国债 1965 亿

元，创下历史新高，这一现象值得关注。其他特殊结算成员包括央行、政策性银行、交易所、

中央国债公司和中证登等结算公司。在这些机构里，应该说，央行有最大的嫌疑。目前我们还

没有足够的证据证明央行购买了国债，这个证据要等到最新的央行资产负债表发布后才能确定

央行有没有买。从财政政策和货币政策协调配合的角度看，7 月份财政部发行了 10000 亿抗

疫特别国债，这会对银行间流动性造成抽离的效果。此前市场一直有预期，央行会降准予以配

合。但实际上，7 月份央行没有降准，银行间流动性也基本保持平稳。那么就存在一种可能，

央行通过在二级市场上购买国债，定向补充了一些流动性。如果是这样的话，这只是货币政策

精准导向配合财政政策的一种手段，不是大水漫灌，也没有特别的含义。 

风险提示 

全球政治经济不确定性加大、中国逆周期调节不及预期等。  
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