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黄金：三面之下何时闪光？ 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  基本面：经济预期与实际利率。影响黄金走势的最根本原因在于经济基本面走

势。从经济数据看，近期多项前瞻指标指向美国经济出现放缓迹象，其中与消

费者以及房地产市场表现相关的指标更加明显；从政策节奏看，目前美联储将

控制通胀放在首要位置，同时也增加了对于经济增长潜在放缓的考量，短期加

息幅度仍将较大，三季度随着中期选举和经济下行压力的加大，美联储的紧缩

政策或逐渐放缓；从资本市场看，部分指标释放出消极信号。从实际利率看，

美联储 3月开启加息后，实际利率明显走高，预计近期仍将有所上行，但幅度

或边际趋缓，四季度或有所回落。所以，从实际利率看黄金，下半年美国实际

利率或将有所回落，对于黄金价格上行将形成一定支撑。 

 资金面：美元与人民币。美元作为黄金的标价货币，它的变动将对黄金产生影

响，美国加息后推升美元汇率，短期美元波动或加大，三季度随着欧元区加息

美元升值或减缓，但整体不确定较强。2022 年，主导美元升值的两大因素在

下半年有新的变数，综合看美元在下半年或仍呈高位震荡，在经济基本面和政

策驱动下，有高位略降的趋势。由于美元和黄金大致呈反向相关关系，美元将

驱动黄金有略升的可能。除美元影响外，新兴市场财富变动也对黄金有影响，

且人民币对于黄金有一定正向影响，下半年，新兴市场对于黄金的财富冲击将

逐渐减弱，我国经济疫后稳步复苏，人民币持续贬值的压力较小，将在需求面

上支撑黄金走势。 

 情绪面：地缘政治和避险因素。地缘政治风险不仅在需求面，也在供给层面影

响黄金走势，这两方面都对黄金价格有利好效果。地缘政治风险一方面抬升全

球避险情绪，对黄金的需求有一定拉动；另一方面，G7 限制俄罗斯黄金出口

后，黄金的供给或将受到小幅影响。地缘政治在供给和需求上都会在一定程度

上抬升黄金价格。从近期指标看，全球避险情绪较 2021 年和 2022 年上半年

有所回升，若之后发达市场主要国家经济增速放缓明显，再加上地缘政治风险

的压力，全球避险情绪上升也将推动黄金波动上行。 

 三面之下：对黄金的展望。通过从基本面、资金面和情绪面三个方面分析，我

们认为短期黄金震荡将延续，中期有上涨机会，建议关注三、四季度的窗口期。 

 风险提示：地缘政治冲突加剧、美国经济下行超预期、海外收紧加快等。 
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2022 年 2 月以来，受俄乌地缘冲突影响，全球资产避险情绪升温，黄金价格飙涨，3

月 8 日，伦敦黄金现货价格触及 2039 美元/盎司，但 2022 年 4 月下旬起，受美联储加息影

响，国际黄金价格持续下跌，5 月中旬至今，伦敦黄金现货价格维持在 1800 美元到 1860 美

元区间震荡。从基本面、资金面和情绪面来看，我们认为黄金的机会或在不远的未来将至，

本篇专题从这几个角度详细解析。 

1 基本面：经济预期与实际利率 

同时具有商品属性、金属属性和货币属性的黄金，影响其走势的最根本原因在于经济基

本面走势，目前全球紧缩浪潮席卷，国际利率变动加大，通胀居高不下，本部分从美国经济

展望及通胀走势入手，梳理实际利率与黄金的变动趋势。 

1.1 美国的经济现状与未来 

从经济数据看，美国消费者需求有放缓迹象，下半年下行压力加大。制造业前瞻指标方

面，美国 6 月 Markit 制造业、服务业、综合 PMI 初值全线滑落，均不及预期，其中制造业

PMI 录得 52.4%，创 23 个月新低，制造业产出指数两年来首次跌破荣枯线，服务业和综合

PMI创 5 个月新低，分别为 51.2%和 51.6%，较前值回落 1.8 和 2.4 个百分点。6 月得州制

造业调查总体企业活动指数从 5 月的-7.3 暴跌至-17.7，创 2020 年 5 月以来的最低点。此外，

6 月美国里士满联储制造业指数降至 2020 年 5 月以来新低-19，大幅不及预期的-5 和前值的

-9，连续两个月数据情况较差。分项指数方面，出货量继续下降至-29，继前值（-14）后

继续走低；新订单量和订单积压也持续放缓，分别跌至-38 和-19；产能利用率略有回升，

从上个月的-11 到-9；但成品库存水平从上个月的-12 升至 6 月的 0。 

消费者前瞻指标方面，6 月，美国谘商会消费者信心指数跌至 98.7，为 2021 年 2 月以

来的 16 个月最低，此外咨商会预期指数从 5 月份的 73.7 跌至 6 月份的 66.4，为自 2013 年

以来的最低水平；无独有偶，6 月美国密歇根大学消费者信心指数为 50，低于 5 月 58.4 的

水平，而且也低于 2020 年和 2008 年（金融危机）的数据，创下 44 年来的最低值。美国个

人储蓄率从 3 月下调至 5%之后继续下滑至 4 月 4.4%，创 2008 年 9 月以来新低。 

楼市方面，美国最大房地产信息网站 Zillow 跟踪数据显示，全美最大的 50 个大都市中，

5 月房源降价比例达到 11.5%，高于去年同期的 8.2%，房价前期持续上涨以及加息后抵押贷

款利率快速上升对居民购房产生负面影响。据标普 CoreLogic 凯斯-席勒美国全国房价指数显

示，4 月房价同比上涨 20.4%，略低于 3 月的年增率 20.6%，上一次房价增幅减速出现在 2021

年 11 月，4 月份只有 9 个城市的房价上涨速度超过了 3 月份，其中最强劲的月度涨幅主要

出现在南方的城市。近期多项前瞻指标指向美国经济出现放缓迹象，其中与消费者以及房地

产市场表现相关的指标更加明显。 
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图 1：美国前瞻指数近期走低  图 2：美国房贷利率走高明显，未来房地产市场或放缓 

 

 

  

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源： Wind、西南证券整理 

美联储加息短期仍持续加力，通胀明显回落或在四季度，届时加息幅度或有所放缓。当

地时间 6 月 15 日，美联储宣布将联邦基金利率目标区间上调 75 个基点到 1.50%至 1.75%，

这是自 1994 年以来的最大幅度单次加息。而且本次会议披露的经济预测显示，美联储全面

下调了 2022、2023 和 2024 三年的 GDP 预期，全面上调了 2022、2023 和 2024 三年的失

业率预期，并上调了今年的 PCE 通胀预期和今明两年的核心 PCE 通胀预期；当地时间 6 月

22 日和 23 日，美联储主席鲍威尔分别在参、众两院做半年度货币政策报告证词陈述中显示，

美国如果不恢复价格稳定，通胀预期上升，经济实现软着陆将非常具有挑战性，6 月以来，

美联储的经济预测模型表明，美国第二季度 GDP 很可能继续萎缩或维持零增长，经济增长

前景略显黯淡，并且这种不确定性已反映在资本市场的波动上。加息节奏方面，鲍威尔表示

美联储的继续加息是合适的，决议会在后续会议中逐次提出，加息的速度取决于未来经济数

据，且不排除任何加息幅度，美联储可能需要在未来某个时候卖出所持抵押贷款支持证券

（MBS）。房地产方面，鲍威尔承认加息对房地产繁荣的削弱作用，加息应能相当迅速地影

响房价。目前美联储将控制通胀放在首要位置，同时也增加了对于经济增长潜在放缓的考量，

短期处于控制通胀的考虑，加息幅度仍将较大，三季度随着中期选举和经济下行压力的加大，

美联储的紧缩政策或逐渐放缓。 

图 3：下次 FOMC 会议目标利率变动的可能性变化  图 4：美联储 2022 年 6月点阵图 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Fed、西南证券整理 
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美国:Markit制造业PMI:季调 

美国:密歇根大学消费者信心指数 
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美国:标准普尔/CS房价指数:10个大中城市 

美国:30年期抵押贷款固定利率，右轴 
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美国:联储观察工具:下次联邦公开市场委员会会议目标利率变动可能性:下降 
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从资本市场看，部分指标释放出消极信号。首先，从美国国债 2 年与 10 年期利差看，

在 4 月初美债 2 年和 10 年期倒挂后，两者利差到 6 月末一直在 0.5%之内波动，在 6 月加息

之后，利差走低明显，6 月下旬，美债 2s10s 利差基本在 0.1%内波动，6 月 29 日，美债 2s10s

利差降至 0.04%，与倒挂仅有一步之遥。其次，从企业债利差看，美国企业债利差近期有普

遍上升的态势，尤其是高收益企业债利差上涨幅度较大，6 月 28 日，美国 BBB 级、BB 级

以及 CCC 或以下级企业债 OAS 分别较 6 月 15 日加息日上涨 14、28 和 75 个基点，企业对

未来的看法更谨慎，尤其是 6 月加息幅度加大之后，我们在专题《资产轮动，谁将乘风破浪？》

中也提过，美股公司一季报披露的业绩抵消不了诸多不确定性因素，公布业绩后股价的平均

负面反应为自 2011 年第二季度之后最大的一次，且总的来说投资级公司债总回报较同期国

债更低，高收益债的表现整体也要弱于投资级公司债和国债。再次，从美国抵押贷款固定利

率利差看，近期也在持续走高。6 月 23 日，美国 30 年期抵押贷款固定利率与 5 年期抵押贷

款浮动利率利差升至 1.4%，较 5 月 26 日那周上升 60 个基点。 

图 5：美国 2s10s 利差降低   图 6：美国企业债利差近期走高 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

1.2 利率与黄金 

美联储 3月开启加息后，实际利率明显走高，预计近期仍将有所上行，但幅度或边际趋

缓，四季度或有所回落。我们在专题《真实利率的真相》中分析在美联储加降息周期过程中

实际利率的变动。从 2000 年以来，美联储经历了两轮完整的加息降息周期后，第三轮降息

周期结束，目前第三轮加息已行至将半。回顾前几轮情况，第一轮降息：2001 年 1 月-2003

年 6 月，名义利率与实际利率同步降低；第一轮加息：2004 年 6 月-2006 年 6 月，实际利

率先是波动下行，后在加息及经济增长情况较好的拉动下实际利率自 2005 年 2 月至 2006

年 6 月整体呈波动上行态势，通胀变化较小下，实际利率的波动趋势基本与名义利率相同；

第二轮降息：2007 年 9 月-2008 年 12 月，实际利率从 2007 年 9 月底开始迅速下行，从短

期实际利率看，下降趋势持续到 2013 年，长期实际利率在此期间有所波动，但大体也处于

下降趋势；第二轮加息：2015 年 12 月-2018 年 12 月，2016 年上半年实际利率整体下滑，

但之后到 2016 年 10 月波动回升；第三轮降息：2019 年 8 月-2020 年 3 月，2020 年受疫情

影响通胀率严重下挫，实际利率随之下滑，长期实际利率于 2020 年 1 月跌入负值区间。总

体来看，加息周期中实际利率整体呈波动上行状态，降息周期实际利率大多整体下降。表面

看，美联储通过加降息影响名义利率，而名义利率又会传导到实际利率的变动；理论看，决
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定实际利率的是投资及储蓄情况，储蓄过剩时将压低实际利率，反过来投资景气较高、资本

生产率较高、预期投资增加时，实际利率走高。所以，归结起来，决定实际利率的根本因素

在于经济基本面的运行情况，实际利率在经济不景气时多处于下降趋势，经济景气度上升时

有所上行。本轮美国 10 年期实际利率在 2022 年 3 月 8 日达到低点-1.04%，后随着 3 月、5

月及 6 月的加息操作，实际利率也随名义利率升高，到 6 月 29 日，美国 10 年期实际利率升

至 0.74%，较 3 月低点升高 178 个基点，较 6 月 15 日升高 11 个基点。预计 7 月美联储出

于控制通胀的考虑，加息力度仍将较大，利率走高趋势短期延续，但三季度末由于经济放缓

趋势显现，加息力度或有所放缓，实际利率预计也将高位回落。此外，外国购买美国国债也

对美国实际利率有影响。根据 IMF 的双因素模型，美联储的政策以及外国购买美国国债主要

通过债券溢价来影响实际债券，若外国投资者持有美国国债数量增加，会通过提高债券溢价

而导致利率上升。2022 年 4 月，外国投资者买入和卖出美国中长期国债分别为 19595.92 和

19607.44 亿美元，环比减少 8117.35 和 7617.88 亿美元，同比分别增加 499.2 和 1006.5 亿

美元，外国投资者净卖出中长期美国国债增加，也在一定程度上指向实际利率下行。  

从实际利率看黄金，黄金的机会或在不远的未来来临。实际利率表示持有黄金的机会成

本，是黄金的重要影响因素。当实际利率上升时，持有黄金的机会成本增加，黄金的需求下

降，金价承压。从加息前后资产的表现看，通过国际黄金协会的统计，1994 年至 2015 年间，

在加息后 6 个月，黄金价格平均上涨 11%，美股平均上涨 4%，美元平均下跌 4%；加息一

年后，黄金价格平均上涨 7.5%，美股平均上涨 6%，美元平均上涨 2%。根据测算，2005

年 10 月至今，伦敦现货黄金价格与美国 10 年期国债实际收益率的相关性为-90.49%，明显

高于其与美国 10 年期国债名义收益率-76.78%的相关性。通过以上对美国实际利率的分析，

下半年美国实际利率或将有所回落，对于黄金价格上行将形成一定支撑。 

图 7：1994-2015 年加息前后黄金、美股、美元走势  图 8：黄金与实际利率之间大致呈反向关系 

 

 

   

数据来源：国际黄金协会、彭博、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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伦敦现货黄金:以美元计价 
美国:国债实际收益率:10年期，右轴 

美元/盎司 % 
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2 资金面：美元与人民币 

美元作为黄金的标价货币，它的变动将对黄金产生影响，美国加息后推升美元汇率，短

期美元波动或加大，三季度随着欧元区加息美元升值或减缓，但整体不确定较强。从大的方

面看，美元变动主要受三大因素影响。首先，相对经济强弱是其决定因素，我们在之前多篇

分析美元或人民币汇率的专题中一直强调这点。美国相对经济较强时，美元整体处于升值区

间中，从 2021 年 6 月至今，美国经济复苏相对其他主要发达国家节奏更快，美元指数持续

走强，从 2021 年 6 月 1 日 89.93 上升到 2022 年 6 月 29 日 105.11，涨幅为 16.88%。其次，

美元的走势也与美国国债需求有关，但美债需求较大，吸引海外投资者时，美元倾向走强。

从近期看，2020 年春季，受疫情影响，美债 10 年期收益率从年初的 1.88%，下降 130 个基

点至 2020 年 4 月 21 日的 0.58%，美元指数从 2020 年 3 月 23 日的高点 102.45 下滑至 5

月 11 日 90.18，下降 11.98%。再次，其他国家将美元作为外汇储备的数量也会影响美元。

一般情况下，美元贬值，其他国家美元储备价值降低，或减少美元储备而增加其他主要货币

的储备，如欧元、日元、人民币等。 

2022 年，主导美元升值的两大因素在于美国经济复苏相对更加稳定，再加上美联储较

快的加息节奏，下半年有新的变数。首先，从基本面看，美国下半年经济下行的压力较大，

尤其是消费者需求仍将受到高通胀的压制，房地产市场也将进入放缓周期；但欧元区同样受

到高通胀的影响，俄乌冲突对欧洲的影响更大，欧央行也在 6 月提示经济可能放缓的可能性。

从相对经济强弱看，发达市场下半年的压力较上半年更大，主要受制于高企不下的通胀，我

国国内在政策和疫情修复的支持下复苏稳定，美元在这个背景下，或处于震荡偏弱的态势，

不确定性将增强。其次，从政策节奏看，欧元区 7 月加息开启，当地时间 6 月 20 日，欧央

行行长拉加德重申欧央行计划在今年 7 月的政策会议上加息 25 个基点，并在 9 月再次加息，

如果中期通胀前景持续恶化，9 月可能加大加息幅度，且之后可能进一步加息。未来欧元区

加息的开启可能或使得资本部分转移到欧洲。美联储 7 月加息力度仍高，9 月后再继续加大

力度的概率较低，将与欧元区形成政策差。此因素在中期将驱使美元有下行压力。第三，前

期避险情绪驱动美元上涨，后续若俄乌冲突影响缓解，驱动力将有所下滑，但经济增长放缓

压力、美股疲软也将使得避险情绪有所上升，综合看，此因素或加大美元波动。因此，美元

在下半年或仍呈高位震荡，在经济基本面和政策驱动下，有高位略降的趋势。由于美元和黄

金大致呈反向相关关系，美元将驱动黄金有略升的可能。 

新兴市场负面财富冲击逐渐消退，人民币对于黄金有一定正向影响。通过历史梳理可知，

美元与黄金价格走势大致呈反向关系，但在美元大幅升值的时期，黄金最开始受到美元走强

的影响走弱，但之后即使美元维持强势（3 个月左右），黄金价格也逐渐反弹，这时候不能用

美元来解释黄金走势，而可以将财富效应纳入考虑。在美元升值初期，美元升值给新兴市场

经济带来压力，出口走弱，对经济产生一定负面影响，新兴市场对黄金的需求减弱；在美元

升值中期，黄金价格已跌至较便宜区间，再加上新兴市场的经济压力有所缓解，对黄金的需

求有所增多，黄金价格触底反弹。据黄金协会统计，中国在全球零售黄金购买中的份额为

33%，而亚洲黄金消费者中受人民币影响的接近 70%。新兴市场对黄金的财富效应影响中关

系最大的是中国。此外，人民币也对黄金有一定作用，根据我们的测算，2015 年汇改会，

伦敦黄金现货价格与 CFETS 人民币汇率指数的相关性为 14.07%，有一定正向关系。中国

经济相对更强时，人民币倾向升值，居民对于黄金消费的需求也更大，对黄金价格有拉升作

用。除人民币外，主要货币中泰铢与黄金的相关性也较高。回顾 2018 年上半年，由于中美

贸易战、能源价格飙升以及美联储加息对新兴市场造成财富冲击，黄金也大幅被抛售，同期

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_43561


