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配置价值凸显，金价强势延续 
 

实际利率支撑下金价强势延续，大类比较效应下黄金配置价值凸显，盈利上

行周期黄金股有望获得超额收益。 

 实际利率支撑下金价强势延续，大类资产比较效应下黄金配置价值凸

显。我们依然看好未来金价上行行情，主要原因在于：1）中期视角下，

疫情投放的天量流动性将会推升金融资产价格，而大类资产比价效应

下，二季度黄金相对其他大类资产仍具有超额收益。首先，美股在未来

一段时间存在较高回调风险。其次，疫情发生以来，美债作为唯一避险

资产资金引发前期全球避险资金大量流入，名义利率进一步下行空间受

限。而随着海外需求探底回升以及油价的低位反弹，通胀预期再起，实

际利率仍有进一步下行空间，相比之下与实际利率走势挂钩的黄金资产

涨幅有限，这将成为未来一段时间金价维持强势的重要支撑。2）短期视

角下，中美摩擦以及美股潜在回调风险都将使得风险资产承压，风险偏

好的边际下行会成为黄金价格短期上行的驱动力。综上，疫情投放的流

动性有望推升金融资产价格，大类资产比价效应下黄金具有相对配置优

势，金价在经历了前期的修复行情过后有望迎来进一步上行。 

 实际利率下行预期推动近期金价加速上行。5月 12日以来，在联储对于

美国经济的悲观预期以及中美问题的升温背景之下，金价出现了进一步

上行。自 2019 年中中银策略团队推荐以来，黄金价格已经上行近 26%。

新冠疫情冲击带来的全球经济下行很可能作为康波衰退期的二次冲击，

使得库存周期加速探底，带来金价中周期上行的推动力。美国实际利率

的长期趋势为黄金价格长期走势的核心影响变量，疫情发生以来，10年

期美债维持负利率水平，这也成为本轮金价维持强势的重要因素。中期

来看，金融市场超额流动性的投放也成为本轮金价上行的助推力量。短

期来看，中美关系的边际紧张以及市场对于负利率预期的升温成为近期

金价加速上行的重要推动因素。 

 金价强势带来业绩支撑，盈利上行周期黄金股有望迎来超额收益。结合

二季度策略及 5 月月报预判，我们认为随着分母端驱动的边际趋弱，A

股市场将会围绕盈利因子运行，而金价的强势将成为黄金股盈利的重要

支撑。以山东黄金为例，2019年末以来，伴随着金价的边际企稳，公司

净利润增速呈现逐季上升趋势，预计伴随着二季度以来金价的强势上

行，黄金股盈利增速将会迎来加速爆发阶段。在盈利因子主导的市场环

境之中，黄金股业绩确定性优势凸显，将会成为把握黄金价格上行的优

选资产。 

 风险提示：海外疫情发展超预期，海外基本面冲击弱于预期。 
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实际利率支撑下金价强势延续，大类比较效应下黄金配置价值凸显 

近期，黄金价格加速上行，创下年内新高。往后看，我们依然看好未来金价上行行情，主要原因如

下： 

中期视角下，疫情投放的天量流动性将会推升金融资产价格，而大类资产比价效应下，二季度黄金

相对其他大类资产仍具有超额收益。首先，美股在未来一段时间存在较高回调风险。3月末以来，在

联储强有力的对冲政策下，美股自疫情冲击的深坑反弹，流动性及风险偏好的触底回升推动了本轮

美股估值修复行情。预计未来美股市场将会逐步由前分母端驱动的行情逐步演化为分子端盈利驱动

的行情。流动性带来的边际效应递减，未来随着分母端动能的减弱，美股面临基本面下行带来的回

调风险。其次，疫情发生以来，美债作为唯一避险资产资金引发前期全球避险资金大量流入，当前

10年期美债利率已经达到 0.64%的历史低位，若疫情影响的持续时间不超预期，名义利率进一步下行

空间受限。而随着海外需求探底回升以及油价的低位反弹，通胀预期再起，实际利率仍有进一步下

行空间，相比之下与实际利率走势挂钩的黄金资产涨幅有限。受前期流动性危机影响，金价甚至一

度下探至 1,460 美元/盎司的低位，而近期金价的快速上行更多反映的是对前期流动性冲击下资产价

格错误定价的修复。往后看，实体经济的修复难以一蹴而就，在实体需求复苏前，美债实际利率有

望维持负利率水平，这将成为未来一段时间金价维持强势的重要支撑。 

 

图表 1. 美债实际利率已经处于负利率区间 
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资料来源：万得,中银证券 

 

短期视角下，中美摩擦以及美股回调风险将会加剧市场风险偏好波动，有望成为金价进一步上行的

驱动。库存周期视角下，欧美经济体刚刚开启实体经济加速下行周期。前瞻指标显示二季度美国经

济将会遭遇较大下行。截至 5月 9日，美国经济动能指数降幅继续扩大并创下 2008年金融危机以来

历史新低，自 3 月以来连续 7周降幅超过 4%，这意味着二季度美国经济短期下行幅度或将超越金融

危机时期水平。而 4月最新的 PMI、工业生产指数等实体指标下行幅度有限，预计未来一段时间，美

国实体经济仍会面临较大下行风险。同时，虽然海外复工进程逐步开启，但预期海外经济体复苏进

程难以一蹴而就，海外经济在二三季度仍将处于衰退晚期到扩张早期过渡阶段，黄金资产将在这一

阶段表现出较强的相对优势。同时，中美关系的边际紧张也将使得市场风险偏好波动增加。未来一

段时间中美摩擦以及美股潜在回调风险都将使得风险资产承压，风险偏好的边际下行会成为黄金价

格短期上行的驱动力。 
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图表 2. 美国经济动能指数已经连续 7 周大幅下行 
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资料来源：FRED，中银证券 

 

图表 3. 美国产出缺口当前下行幅度低于前瞻指标 
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资料来源：万得,中银证券 

 

实际利率下行预期成为近期金价加速上行推动力。5 月 12 日以来，在联储对于美国经济的悲观预期

以及中美问题的升温背景之下，金价出现了进一步上行，截至 2020 年 5 月 18日，伦敦金现货价格高

点触及 1,765.30 美元/盎司，再次刷新年内金价高点。自 2019年中中银策略团队首次推荐以来，黄金

价格已经上行近 26%。新冠疫情冲击带来的全球经济下行很可能作为康波衰退期的二次冲击，使得

库存周期加速探底，带来金价中周期上行的推动力。美国实际利率的长期趋势为黄金价格长期走势

的核心影响变量，疫情发生以来，10 年期美债维持负利率水平，这也成为本轮金价维持强势的重要

因素。中期来看，金融市场超额流动性的投放也成为本轮金价上行的助推力量。短期来看，中美关

系的边际紧张以及市场对于负利率预期的升温成为近期金价加速上行的重要推动因素。 
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图表 4. 现货黄金价格走势 
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资料来源：万得,中银证券 

 

图表 5. 美债利率及股债风险溢价水平 
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资料来源：万得,中银证券 

 

综上，疫情投放的流动性有望推升金融资产价格，大类资产比价效应下黄金具有相对配置优势，金

价在经历了前期的修复行情过后有望迎来进一步上行。 

 

金价强势带来业绩支撑，盈利上行周期黄金股有望迎来超额收益 

结合二季度策略及 5月月报预判，我们认为随着分母端驱动的边际趋弱，A股市场将会围绕盈利因子

运行，而金价的强势将成为黄金股盈利的重要支撑。以山东黄金为例，2019 年末以来，伴随着金价

的边际企稳，公司净利润增速呈现逐季上升趋势，预计伴随着二季度以来金价的强势上行，黄金股

盈利增速将会迎来加速爆发阶段。在盈利因子主导的市场环境之中，黄金股业绩确定性优势凸显，

将会成为把握黄金价格上行的优选资产。 
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图表 6. 山东黄金净利润增速 
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资料来源：万得,中银证券 

 

风险提示： 

海外疫情发展超预期，海外基本面冲击弱于预期。 
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