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黄金大跌过后 逢低做多机会逐渐浮现 

事件： 

1 月 8 日贵金属价格出现较大幅调整，COMEX 黄金录得下跌 3.33%，COMEX 白银录得

下跌 6.46%。 

点评： 

美国财政政策或超预期，实际利率急升使得金价承压。上周五贵金属价格出现闪崩，从影

响因素来分析，主要是美债利率的急速上升，实际利率上升进而使得金价闪崩。北京时间

1月 7日的早间，民主党正式宣告拿下佐治亚州参议院的两个席位，民主党宣告掌控两院，

这一超预期的意味着后续拜登政策能够更顺畅落地，包括他在上周五所提到的 1400 美元

/人额外退税支票，以及一揽子高达数万亿的财政支出，这些措施都只需参议院以简单多

数票通过即可。因此，经济预期的快速改善带来的是 10 年期美债利率急升 20bp，从 0.93%

上升至 1.13%，经济预期快于通胀预期攀升造成了本次金价的调整。 

年内来看，美债利率开启上涨趋势概率不大。一个重要的因素在于美国政府高杠杆率对利

率的软约束，至少未来一年内美国扩大财政刺激将继续加大美国财政赤字规模，从历史上

来看，美国政府的杆杠率也和美债利率呈现较强的反相关关系。另外，美债利率的持续上

升同样不利于目前美国疫情后的经济复苏和坏账处置，利率过快上升或将触发美联储的

应对手段。一旦美联储启动收益率曲线控制政策，参考日本的经验来看，能够有效压低长

端债券利率。如果参考 2020 年 4-7 月中国经济预期驱动国债利率回升的经验来看，中国

10Y 国债利率较低点上升了 57bp，而本轮美债利率较低点已经回升了 61bp，中国国债后

续进一步回升是受到政策拐点和流动性投放偏紧等多项非经济因素所驱动的，因此后续

美债利率进一步上升的空间相对有限。 

沙特超预期减产使得油价抬升，后续通胀回升将更顺畅。此外，上周沙特能源大臣表示，

将在未来两个月自愿减产 100 万桶/日，凸显沙特避免与俄罗斯打价格战的态度，使得布

油在一周内录得了 8.3%的涨幅。原油价格此前在供应增长层面的担忧一扫而空，后续价

格就静待疫情受控需求复苏的东风来驱动。也就是说，未来实际利率仍有进一步走低的空

间，上半年油价进一步回升的概率较大，而美债利率进一步回升的可能性较小。 

长期贵金属的看涨逻辑并未被打破。我们仍认为金价有再度刷新历史高点的可能性：1、

实际利率仍有进一步走低空间； 2、全球主要央行大水漫灌的趋势同样延续，至少未来 1

年内，全球适度宽松的趋势将延续；3、通胀上升阶段，黄金仍是具有较高配置价值的资

产。我们通过对美国通胀进行分阶段分析，在温和通胀阶段下，呈现原油>家禽>油脂>金

属>黄金的排序，在这个阶段原油、农产品、工业品均有较明显的配置价值，同时黄金跑

输上述商品板块。而在通胀急速上升阶段，黄金表现最为亮眼，商品中呈现黄金>原油>食

品>金属的排序。从目前的展望来看，上半年的通胀逻辑更倾向于温和通胀，黄金仍具有

一定的上升潜力。 
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待本轮美债利率回升结束后，黄金的配置价值将凸显。除了实际利率的因素外，近期避险

属性也对金价有所支撑，近期国内外的疫情防控态势逐渐严峻，一方面是南非专家透露疫

苗或许对变异病毒无效，另一方面，欧美新增病例仍在激增，1 月 8 日美国和欧洲分别新

增 32.4 和 22.8 万例，美国再度刷新增速高点。而拜登除了承诺纾困方案和经济刺激外，

还曾承诺上任后首要解决疫情问题，一旦新增病例持续拉升，不排除美国启动全面封城的

政策手段。终上所述，我们认为黄金在本轮调整过后将再度具备配置价值，关键还是在于

美债利率的反弹强度和时间。  
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图 1： 全球大类资产走出的复苏阶段逻辑明显                                 单位：% 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 2： 美国政府杠杆率和美债利率反相关性明显                             单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 3： 欧美新冠新增病例               单位:例 图 4：  图 5： 领先指标指向后续美国通胀将回升  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

图 6： 美国通胀上行阶段大类资产表现                                                       单位：% 

 年化收益率 
美元

指数 
道指 

CRB:

综合 

CRB:

食品 

CRB:

油脂 

CRB:

家畜 

CRB:

金属 

CRB:

工业

原料 

CRB

纺织

品 

美债

指数 
黄金 原油 

通胀

温和

上升 

2016/7-2017/2 10.7% 24.9% 6.6% -11.7% -7.5% -6.8% 37.6% 17.5% 13.2% -9.9% -7.2% 17.6% 

2010/11-2011/9 -1.1% 3.8% 5.4% 19.4% 31.3% 37.8% 8.1% 4.5% -7.3% 3.3% 23.3% 26.3% 

2007/8-2008/7 -10.1% -17.0% 9.6% 33.2% 39.1% 22.4% -15.6% -2.9% 1.9% 6.9% 35.8% 76.3% 

2004/3-2005/9 0.6% 0.1% -1.5% -6.5% -9.2% 0.5% 8.9% 3.2% -2.3% -2.2% 12.8% 61.7% 

1998/11-2000/3 9.9% 18.2% -6.9% -12.1% -28.1% -0.7% 2.6% -3.7% -2.3% -14.0% -3.4% 60.8% 

1986/12-1990/11 -6.1% 8.7% 3.6% 0.7% -0.1% 2.4% 10.8% 6.7% 5.6%  0.2% 9.2% 

1983/7-1984/3 3.7% -6.2% 22.1% 14.0% 43.4% 26.0% 13.6% 18.2% 26.4%  -7.9% 0.9% 

均值 1.1% 4.6% 5.6% 5.3% 9.9% 11.7% 9.4% 6.2% 5.0% -3.2% 7.6% 36.1% 

通胀

急速

上升 

2009/7-2009/12 -4.9% 31.2% 21.4% 9.8% 4.3% 14.2% 44.6% 29.8% 25.2% -4.1% 24.2% 14.8% 

1978/4-1980/4 -5.0% -0.8% 30.6% 13.4% 6.3% 0.0% 53.2% 47.6% 50.2%  203% 148% 

1972/6-1974/11 -7.7% -36.1% 97.8% 152% 124% 60.2% 94.3% 67.0% 48.8%  214%  

均值 -5.9% -1.9% 49.9% 58.4% 44.8% 24.8% 64.1% 48.2% 41.4% -4.1% 147.% 81.1% 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_339


