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交银国际研究 
宏观策略 

2020 年 1 月 21 日

中国宏观观察 
黄金目标 1800，白银看涨

 受逆全球化、民粹主义和地缘政治等负面因素影响，全球增长前景并不明
朗。越来越多国家步入降息状态，主要经济体重启扩表，金融环境趋于宽
松。在低利率的背景下，作为零息资产的贵金属将成为资产配置的优先选
择。我们认为，黄金和白银在中长期具有良好的配置价值。

 黄金还有上涨空间。当经济下行风险上升时，股市下跌，黄金的避险属性
凸显，金价上涨。这种现象在经济危机时尤其明显。但有时，黄金价格与
标普 500 的波动趋同，黄金的表现更类似于一种风险资产，例如通胀回升
的初期阶段。2019 周期末段，全球经济增长同步放缓，掀起“降息潮”。
在低利率甚至负利率的背景下，宽松的金融环境有望带动经济筑底修复，
通胀压力逐渐积聚。黄金有望表现为一种风险资产，适当的通胀压力将助
推金价走高。倘若发生极端的风险事件引发危机，那么避险情绪升温将激
发黄金的投资需求。黄金还有上涨空间。

 警惕黄金近期的回调压力。黄金的非商业持仓在 2019 年 9 月触及阶段性
新高后回落，预示着黄金近期的回调风险。非商业交易者一般持仓期短，
不进行实物交割，在达到交易目的后通过反向合约对冲平仓，所以非商业
持仓的变化能较好的反映金价的短期走势。一般而言，非商业净多持仓的
变化趋势与黄金价格正相关。历次 COMEX 黄金非商业净多持仓触底回
升，往往伴随着金价的上涨。然而，非商业持仓从阶段性高点回落时，金
价亦会承压，引发回调。

 处于极端高位的金银比暗示白银将迎来上涨行情，我们看好白银的后市表
现。白银价格更多由贵金属的金融属性所决定，与黄金价格往往同向波
动。金银比有着均值回归的特性。目前它处于 87 的极端高位水平，已远
高于长期均值。从历史走势来看，金银比继续上行的空间有限，后市有望
向长期均值回归。过去五十年中，金银比主要通过银涨金跌，或者金银齐
涨、银快于金，这两种方式实现。目前全球经济筑底修复，但增长前景仍
不明朗，同时利率走低，金融环境持续宽松。宏观基本面对贵金属仍具有
一定支撑。在黄金还未涨完的情况下，金银比从极端高位回落时，将触发
白银牛市。
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本周焦点图表

图表 1: 黄金还有上涨空间，但短期回调压力累积

资料来源: 彭博，交银国际

实际利率下降，优选黄金白银

实际利率下行降低贵金属的持有成本，利好贵金属长期走势。黄金白银成为资
产配置的优先选择。黄金白银等价于无息资产，实际利率可视为持有的机会成
本。当实际利率下降时，其他生息资产收益率降低，无息资产的投资价值凸
显；反之亦然。我们认为，随着名义利率企稳和通胀压力积聚，实际利率将继
续下降，支撑金银上涨。

美国名义利率暂时企稳。美联储认为在缺乏实质性变化之下，目前的货币环境
是合适的。这意味着利率水平将维持在 1.5%-1.75%不变。而市场预期甚至认为
利率仍有继续下行的可能性。期货市场显示美联储在 2020 年降息的概率约
67%。

与此同时，美国通胀压力仍存，通胀预期也将逐渐升温。宽松的金融环境叠加
饱和的就业市场，美国通胀压力或缓慢回升。一方面，全球“降息潮”使得金融
环境趋于宽松，欧美经济周期亦现筑底企稳态势，通胀或温和回升。而美国产
出缺口在往后两年仍然处于正区间，暗示着通胀将在需求带动下回暖。另一方
面，美国就业市场强劲，失业率已降至 3.5%，处于近 50 年低位。加之薪资增
长稳健，通胀压力将进一步积累。此外，近期中东局势趋于紧张，扰乱原油供
应的市场预期推涨油价，催化通胀预期。
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图表 2: 实际利率下行降低金银持有成本 图表 3: 美国名义利率暂时企稳
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资料来源：彭博，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 4: 就业市场饱和加剧通胀压力 图表 5: 正向产出缺口暗示通胀压力
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资料来源：彭博，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

黄金还有上涨空间，但需警惕近期回调风险

黄金还有上涨空间。当经济下行风险上升时，尤其处于经济危机时，黄金的避
险属性凸显，与标普 500 的运行趋势显著负相关。例如 1997-1998 年亚洲金融
风暴与 2008 年全球金融危机。但有时，投资者对黄金的态度可从避险资产转
向风险资产，黄金价格与标普 500 的波动趋同。例如，通胀回升的初期阶段。
2019 全球经济增长同步放缓，掀起“降息潮”。在低利率甚至负利率的背景下，
宽松的金融环境将带动经济筑底修复，通胀压力逐渐积聚，通胀或温和回升。
那么，黄金有望表现为一种风险资产，适当的通胀压力将助推金价走高。倘若
发生极端的风险事件引发危机，避险情绪升温又将进一步激发黄金的投资需
求。黄金还有上涨空间。

不过，我们也注意到，黄金的非商业持仓在 2019 年 9 月触及阶段性新高后回
落，预示着黄金近期的回调风险。黄金非商业持仓是以对冲基金为主的投机性
机构持仓，其主要是通过追逐金价的涨跌来赚取利润。非商业交易者一般持仓
期短，不进行实物交割，在达到交易目的后通过反向合约对冲平仓，所以非商
业持仓的变化能较好的反映金价的短期走势。一般而言，非商业净多持仓的变
化趋势与黄金价格正相关。历次COMEX黄金非商业净多持仓触底回升，往往伴
随着金价的上涨。然而，非商业持仓从阶段性高点回落时，金价承压。
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图表 6: 黄金还未涨完，但需警惕近期回调风险

资料来源: 彭博，交银国际

白银将迎来上涨行情

白银价格更多由贵金属的金融属性所决定，尤其在金银比接近极致状态时。黄
金价格对白银价格有着较强的指引作用，两者显著正相关。但白银的价格波动
性较黄金更强，弹性更大。中长期来看，经济增长不确定性较高且利率走低的
环境仍利好贵金属表现。此外，白银供给偏紧，可投资存量降低，对白银价格
形成一定支撑。另一方面，金银比从极端高位向均值回归的潜在趋势，也预示
着白银将迎来上涨行情。

金银比有着均值回归的特性。过去五十年中，金银比主要通过银涨金跌，或者
金银齐涨、银快于金，这两种方式实现。然而无论过程如何，金银比从极端高
位回落均会触发白银牛市。具体来看，如果金银比在触及阶段性高点后开始持
续下行，那么白银还有极大的上涨空间，并将大幅跑赢黄金。一如 1991-1998
年，2003-2006 年，2008 年-2011 年的行情。即使金银比仅出现阶段性调整，
白银也能为投资者带来不错的收益，例如 2016 年上半年。

金银比均值回归预示着白银牛市。金银比在过去 50 年、30 年、10 年和 1 年的
均值分别为 57、68、67、86。目前它处于 87 的极端高位水平，已远高于长期
均值。从历史走势来看，金银比继续上行的空间有限。与此同时，白银基本面
改善有望驱动金银比向长期均值回归。目前全球经济筑底修复，但增长前景仍
不明朗，同时利率走低，金融环境持续宽松。宏观基本面对贵金属仍具有一定
支撑。在黄金还未涨完的情况下，金银比从极端高位回落时，将触发白银牛
市。
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图表 7: 金银比处于极端高位，看好白银后市表现 图表 8: 黄金与白银价格同向变动
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资料来源：彭博，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 9: 白银供需偏紧 图表 10: 白银可投资存量下降
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经济领先指标

图表 11: 螺纹钢价格（周度） 图表 12: 唐山高炉开工率（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 13: 铁矿石价格指数及进口量 图表 14: 铁矿石库存同比增速（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 15: 水泥市场价格（周度） 图表 16: 西部地区水泥市场价格（周度）
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资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际
注：西部地区城市包括昆明、成都、重庆、贵阳、西安、兰州、西宁和银川。 
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图表 19: PMI 中国制造业与非制造业（月度） 图表 20: PMI 中国大中小企业 - 带季调（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 21: PMI 制造（月度） 图表 22: PMI 非制造（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 17: 长江有色市场无氧铜丝价格（日度） 图表 18: 生猪、豆粕价格（周度）
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图表 23: 钢铁制造业 PMI 和粗钢产量（月度） 图表 24: 钢材价格
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际

图表 25: 铁路客运量（月度） 图表 26: 铁路货运量
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 27: 卡车产量增速（月度） 图表 28: 挖掘机销量同比增速（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：万得，交银国际
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