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首席宏评报告（第82期） 

2020年黄金价格还能大幅上涨吗？ 
平安观点: 

 2019年金价飙升与 10年期美债收益率下行和不确定性加剧紧密相关 

在 2019年年初，我们曾经旗帜鲜明地提出 2019年美元指数不会走弱、但黄金价格有

望显著上涨的判断，得到了市场的验证。现在又到了 2019年年底，市场开始关注 2020

年的大类资产配置。在黄金价格已经显著上涨的背景下，自然而然地，市场会关注如

下问题：2020年黄金价格走势是会延续 2019年的价格走势呢，还是会掉头向下？ 

我们建立了一个黄金价格走势的分析框架，这个分析框架认为，特定变量与黄金价格

存在显著相关性，且其自身运动趋势的可预测性较强的主要变量包括：美国通货膨胀

率、美国实际利率、美元汇率以及金价与美国 CPI的比率。 

在最近几年，尽管美国失业率已经降至过去几十年历史最低水平，但无论美国名义通

胀率还是核心通胀率，都处于非常稳定的水平。因此，通胀率变化不是最近几年黄金

价格变动的重要驱动因素。2019 年全球黄金价格走势与美国 10 年期国债收益率走势

呈现出惊人的负相关。10年期国债收益率走势的三阶段恰好与黄金价格走势的三阶段

一一对应。因此可以说，2019年黄金价格大涨的最重要原因是美国长期利率下行。不

确定性加剧也是导致黄金价格上涨的重要驱动因素。而 2019年全球黄金价格走势与美

元指数走势的相关程度并不高。 

 2020年金价将水平震荡，2021年金价可能重拾涨势 

我们对 2020年上述关键变量走势的基本判断如下：第一，在 2020年，美国 10年期

国债收益率的下行空间明显不如 2019年。在 2019年年初，美国 10年期国债收益率

高达 2.8%，而目前仅为 1.8%左右。2020年美国经济增速有望温和回落，但可能仍在

2.0%上下，因此10年期国债收益率较难突破1.5%左右的历史最低水平。这意味着2020

年 10年期美债收益率下行区间难以超过 30个 bp；第二，在 2020年，全球经济政策

不确定性有望适度缓解。随着美国大选时点临近，我们认为特朗普与中国达成第一阶

段经贸协议，暂时缓和美伊冲突，集中力量处理国内问题的概率更高；第三，在 2020

年，美元指数表现不及 2019年，将会转为温和回落，但跌破 90的概率不大，在 91-96

范围内波动的可能性更高。 

因此，我们认为，2020 年，黄金价格难以延续 2019 年的上涨态势。但是考虑到上述

关键变量走势，黄金价格大幅下跌的概率也不高，更可能呈现出水平大幅震荡的态势。

而到 2021年，随着美国经济增速与美元指数出现更大幅度的回落，黄金价格可能重拾

涨势。 
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在 2019年年初，我们曾经旗帜鲜明地提出 2019年美元指数不会走弱、但黄金价格有望显著上涨的

判断。2018年年底至 2019年 12月 2日，美元指数由 96.07微升至 97.86，伦敦金属交易所黄金现

货价格由每盎司 1282美元上涨至 1461美元，上涨了 14.2%。如果仔细观察黄金价格在 2019年的

走势，不难看出可以分为三个阶段：从 2019年年初至 2019年 5月底，黄金价格基本上处于横盘整

理阶段；从 2019年 6月初至 2019年 9月初，黄金价格快速上涨，在这一阶段涨幅超过了 20%；

从 2019年 9月初至今，黄金价格震荡回落，跌幅超过 5%。 

图表1 2019年伦敦黄金现货价格走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

现在又到了 2019年年底，市场开始关注 2020年的大类资产配置。在黄金价格已经显著上涨的背景

下，自然而然地，市场会关注如下问题：2020年黄金价格走势是会延续 2019年的价格走势呢，还

是会掉头向下？ 

要回答这一问题，我们首先需要建立一个黄金价格走势的分析框架，然后运用这个框架来解释为何

2019年黄金价格能够显著上涨，最后再分析导致黄金价格上涨的旧因素能否持续、新因素是否会产

生，这样才能够对 2020年的黄金价格走势做一个大致客观的预测。 

我们曾经提出过一个解释黄金价格运动的分析框架。简言之，这个分析框架认为，特定变量与黄金

价格存在显著相关性，且其自身运动趋势的可预测性较强的主要变量包括：美国通货膨胀率、美国

实际利率、美元汇率以及金价与美国 CPI的比率。 

在最近几年，尽管美国失业率已经降至过去几十年历史最低水平，但无论美国名义通胀率还是核心

通胀率，都处于非常稳定的水平。因此，通胀率变化不是最近几年黄金价格变动的重要驱动因素。 

如下图所示，2019年全球黄金价格走势与美国 10年期国债收益率走势呈现出惊人的负相关。2019

年美国10年期国债收益率走势也可以分为弱势盘整（2019年年初至2019年5月初）、急速下行（2019

年 5月初至 2019年 9月初）、震荡中温和回升（2019年 9月初至今）这三个阶段。不难看出，10

年期国债收益率走势的三阶段恰好与黄金价格走势的三阶段一一对应。因此我们可以说，2019年黄

金价格大涨的最重要原因是美国长期利率下行。 
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图表2 2019年黄金价格与美国 10年期国债收益率走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

如下图所示，2019年全球黄金价格走势与美元指数走势的相关程度并不高。虽然按照逻辑而言，当

美元指数上升时，以美元计价的黄金价格走势会下降，反之亦然。但从现实来看，在 2019 年 6 月

底至 9 月初，发生了黄金价格与美元指数双双强劲上涨的局面。这说明，在 2019 年，美元指数不

是导致黄金价格上涨的主要驱动因素。 

图表3 2019年黄金价格与美元指数走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

黄金作为一种避险资产，具有在不确定性加剧的环境中保值增值的特点。因此，当全球不确定性显

著上升时，黄金价格也可能因此上涨。这也是为何我们在 2019年年初看多黄金的原因之一，彼时，

中美经贸摩擦愈演愈烈、中东地缘政治冲突显著上升、英国脱欧进程扑朔迷离。事实上，如下图所

示，在 2019 年 5 月至 8 月，全球经济政策不确定性指数显著上升，这引领了黄金价格在这一阶段

的大幅上涨。因此，在 2019年，不确定性加剧也是导致黄金价格上涨的重要驱动因素。 

  

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

1200

1250

1300

1350

1400

1450

1500

1550

1600

1
8
-1

2
-3

1

1
9
-0

1
-1

4

1
9
-0

1
-2

8

1
9
-0

2
-1

1

1
9
-0

2
-2

5

1
9
-0

3
-1

1

1
9
-0

3
-2

5

1
9
-0

4
-0

8

1
9
-0

4
-2

2

1
9
-0

5
-0

6

1
9
-0

5
-2

0

1
9
-0

6
-0

3

1
9
-0

6
-1

7

1
9
-0

7
-0

1

1
9
-0

7
-1

5

1
9
-0

7
-2

9

1
9
-0

8
-1

2

1
9
-0

8
-2

6

1
9
-0

9
-0

9

1
9
-0

9
-2

3

1
9
-1

0
-0

7

1
9
-1

0
-2

1

1
9
-1

1
-0

4

1
9
-1

1
-1

8

1
9
-1

2
-0

2

伦敦现货黄金（美元/盎司） 美国10年期国债收益率（%）(右)

95

96

97

98

99

100

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

1
8
-1

2
-3

1

1
9
-0

1
-3

1

1
9
-0

2
-2

8

1
9
-0

3
-3

1

1
9
-0

4
-3

0

1
9
-0

5
-3

1

1
9
-0

6
-3

0

1
9
-0

7
-3

1

1
9
-0

8
-3

1

1
9
-0

9
-3

0

1
9
-1

0
-3

1

1
9
-1

1
-3

0

伦敦现货黄金:以美元计价（美元/盎司） 美元指数（右)

23605043/43348/20191203 17:20

http://www.hibor.com.cn


 

 
 

4 / 5 
 
 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                

宏观·首席宏评报告  

图表4 2019年黄金价格与全球经济政策不确定性指数走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

综上所述，在 2019年，导致黄金价格大幅上涨的主要因素有二，一是美国 10年期国债收益率的显

著下滑；二是全球经济政策不确定性的明显加剧。那么，黄金价格在 2020年的走势，也取决于我们

对美国长期利率、全球经济政策不确定性与美元汇率走势的基本判断。 

我们对 2020年上述关键变量走势的基本判断如下：第一，在 2020年，美国 10年期国债收益率的

下行空间明显不如 2019年。在 2019年年初，美国 10年期国债收益率高达 2.8%，而目前仅为 1.8%

左右。2020年美国经济增速有望温和回落，但可能仍在 2.0%上下，因此 10年期国债收益率较难突

破 1.5%左右的历史最低水平。这意味着 2020年 10年期美债收益率下行区间难以超过 30个 bp；

第二，在 2020年，全球经济政策不确定性有望适度缓解。随着美国大选时点临近，我们认为特朗普

与中国达成第一阶段经贸协议，暂时缓和美伊冲突，集中力量处理国内问题的概率更高；第三，在

2020年，美元指数表现不及 2019年，将会转为温和回落，但跌破 90的概率不大，在 91-96范围

内波动的可能性更高。 

因此，我们认为，2020年，黄金价格难以延续 2019年的上涨态势。但是考虑到上述关键变量走势，

黄金价格大幅下跌的概率也不高，更可能呈现出水平大幅震荡的态势。而到 2021年，随着美国经济

增速与美元指数出现更大幅度的回落，黄金价格可能重拾涨势。 
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