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黄金突破 1900 美元/盎司后还有多少上升空间？ 

 为何今年黄金一改去年颓势，有效对冲了通胀上行压力？自美联储 1 月 FOMC 会

议以来，各类资产的总体表现与我们此前报告所预期的一致，呈现了商品>股票>

美元>美债的排序。缩短期限来看，自 2 月 1 日春节以来，黄金价格出现了一波强

势上涨，已突破 1900美元/盎司关口，且在 2月 11日乌克兰问题发酵前也有良好的

走势，市场对通胀问题反应强烈，金价走势早已与美债实际收益率走势出现背

离。这不禁引人发问，为何黄金在 2021 年通胀持续超预期上行的情况下未能有良

好表现，全年金价反而下跌 3.3%？我们认为这主要是由于加息预期以及经济基本

面变化所导致的结果，同时在近期地缘政治风险陡增的情况下黄金价格出现脉冲

上涨，今年金价或将迎来上涨的黄金周期，我们预计年内 Comex 黄金价格将突破

2000 美元/盎司大关。 

 多个顺风因素叠加，今年黄金价格料将得到良好支撑。 

首先，经济增速预期减弱叠加通胀压力上升将成为今年金价的主要支撑因素。回

顾去年的黄金走势，虽然全球通胀压力在供应危机下不断累积，但黄金价格自

2021 年下半年以来一直不见起色。说明在经济企稳阶段，需求大幅回升所带来的

通胀压力对金价的影响并不明显。然而，近期 IMF、WB 等国际组织接连下调经济

增长预期，10Y-3M 美债利差走阔，美国 2022 年经济衰退概率有所上升；1 月超预

期的 CPI 同比增速推升了市场对于通胀问题的担忧。在这两方面因素的共同作用

下，黄金的抗通胀、抗风险能力得以体现，我们预计这将是 2022 年黄金价格走强

的首要影响因素。 

第二，加息周期下黄金价格与美国实际利率的负相关关系往往会失效。在此前一

篇报告中（《大宗商品为何不惧历次美联储加息？》，2022/2/2）我们梳理了 1990年

以来历次加息周期中的大宗商品表现，黄金在众多资产中表现喜人，年化收益率

接近 10%。虽然金价与美债实际收益率有着极强的相关性，但从历次美国加息周

期，尤其是美联储年内加息次数较多时期的金价表现来看，市场往往更加关注加

息对经济增长的影响，而在这种担忧下，黄金的避险属性会得到凸显。在当下美

联储因通胀不断升高而被迫加快紧缩进程，尤其是单次加息规模有可能达到 50bp

的情况下，这种鹰派的政策部署可能会使经济陷入衰退的担忧被强化，因此我们

认为美国实际利率对黄金的影响将较前期有所减弱。 

第三，DM 与 EM 国家经济增长速度差异加剧，美元走势偏弱，黄金的保值效应

增强。回顾 2000 年以来的两次加息周期，我们发现 2004-2006 年这一轮加息周期

下的金价上涨幅度明显强于 2017-2018 年，而 2004-2006 年美元指数走势却明显弱

于 2017-2018 年。究其原因，我们认为以美国为首的发达国家和新兴市场国家经济

增长的差异是造成这一现象的主要原因之一。回顾 2004-2006 年期间，两类国家经

济增速差异急剧扩大到近 5%，纽约联储所测算的衰退概率急速升高，而我国经济

增长势头良好。2004-2006 年与 2017-2018 年间美元指数的年化收益率分别为-2.4%

和-0.7%，而金价的年化收益率则分别为 25.2%和 6.0%。根据 IMF2022 年 1 月的全

球经济增长预测，2022 年 DM 与 EM 国家的经济增长速度差距较前期的预测值有

所扩大，EM-US的经济增速差异已从-0.4%走扩至2.1%。在这一因素扰动下，我们

预计美元指数难有较好表现，这将对金价形成支撑。 

最后，在地缘政治危机下，黄金的避险属性得到放大，将对黄金价格形成脉冲效

应。近期乌克兰问题已成为市场焦点，偶发事件将对金价形成脉冲效应。此外，

美国中期选举、伊朗核协议等政治因素也将对金价形成支撑。2022 年美国中期选

举将于 11 月 8 日举行，届时选民将投票决定众议院全部议席及参议院 34 个席位。

考虑到近期拜登民调支持率再创新低，共和党横扫中期选举的可能性不断加大，

未来两年美国政治局势的不明朗将持续对黄金价格产生影响。 
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表 1： 2022/01/26--2022/2/18 各类资产表现 

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 1： 金价走势与美债实际收益率走势出现背离 

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所 
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图 2： 美国 2022 年经济衰退概率上升 

 

数据来源： NY Fed，东吴证券研究所 

 

 

图 3：2004-2006 年的加息周期下，美元币值下行幅度较大 

 

数据来源： Fred，Wind，东吴证券研究所 
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图 4：2004-2006 年间，EM-DM 国家经济增速差异较大 

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 5：2004-2006 年间，美国经济衰退概率急剧攀升 

 

数据来源： NY Fed，东吴证券研究所 
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表 2：根据 IMF 的预测数据，2022 年 EM-DM 国家经济增速差距加大 

 

数据来源： IMF，东吴证券研究所 

 

 

2021E 2022E

EM-DM

IMF2021年10月预测值 1.17% 0.61%

IMF2022年1月预测值 1.50% 0.90%

EM-US

IMF2021年10月预测值 0.40% -0.05%

IMF2022年1月预测值 0.80% 2.10%

China-US

IMF预测 2021年10月 2.04% 0.40%

IMF预测 2022年1月 0.80% 2.60%

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_37762


