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美股接连两日出现大幅下跌，中国 A 股市场也受其影响出现下挫，而

前期低迷的黄金价格一改颓势出现上扬，并且带动黄金相关的股票、基金

等资产在普跌的市场中一枝独秀。这样的背后是怎样的逻辑？反弹势头能

否持续？ 

我们认为，黄金和黄金股短线上涨的逻辑是避险价值王者归来；但是

星星之火或许能够燎原，如果美股持续回调，则短线因素可能会最终改变

中期价格运行的逻辑，带来黄金价格的持续上行。 

1. 黄金上涨的短线逻辑是避险 

国际黄金现货价格在 8 月 16 日最低触及 1160 美元/盎司之后，在

1180-1210 美元/盎司之间反复震荡盘整已经有近两个月。这个过程中黄金

反复试图向上突破，但随即均遭遇强势美元打击回落，反弹无果。 

然而在上周接连两日美股的大跌之后，影响黄金市场的焦点逻辑已经

陡然发生变化。从相关性图上可以看到，黄金和 10 年期国债收益率的相关

性已经几近消失，表明黄金价格在经历了此前的下跌之后，已经基本反映

了美国经济的稳定增长。近期和 VIX 的相关性已经异军突起，虽然数值上

的相关性不是很高，但是基于是短期相关性，这样的趋势还是能够说明市

场关注焦点已经陡然转移到了避险；前期压制黄金价格的美元指数，影响

力已经开始衰减。 

 

图 1：黄金价格和其他资产的短期相关性（20 日） 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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1.1 为何黄金重新具备避险？ 

在教科书上，黄金对于地缘政治、战争、恐慌情绪等问题都会存在“避

险”价值，即黄金价格出现突发性的上扬。然而从 2018 年 4 月开始，面对

特金会、贸易战等各类风险事件，黄金并未表现出显著的避险属性，甚至

一度是跟随这些风险事件出现了下跌。我们认为这是由于美国经济的强势

上扬，黄金的避险功能被部分对冲。在中期策略报告《黄金因美国经济增

长而下行，仅有避险式脉冲上涨》中我们认为，黄金的避险属性是基于“因

地缘政治等因素导致其他资产出现重大系统性风险时，黄金能够有较稳定

的表现”这一在机构范围内被广泛认同的共识。所以并不是有地缘政治因

素就一定会导致黄金价格上涨，逻辑链条中需要其他资产有重大系统性风

险的可能。今年美国经济强势增长带来的美元和美股的内生性上涨，使得

地缘政治问题对于资产的影响在一定程度上被对冲了。 

而近期美股的下跌，填补了这一逻辑链条的后半部分：因为某些外部

因素导致了美股等风险资产出现重大系统性风险，而在这种情况下一般黄

金都能有稳定的表现，可以部分对冲风险资产的回落。这样的逻辑使得机

构买入黄金，带来黄金价格的上涨。 

1.2 中国市场上黄金如何体现避险 

中国市场上，黄金价格本身跟随会国际金价出现上涨。然而实际的避

险买盘在中国市场以另一种形式体现，在 A 股普跌之时一般黄金股会出现

上涨，即便是当时黄金价格并没有发生变动。这是因为公募基金必须持有

一定仓位，在普跌时会将部分仓位转换为黄金股进行避险。一旦这样的投

资行为形成共识，黄金股就在一定程度上替代了黄金，带来了黄金股的上

涨，同时也使得黄金股成为避险情绪的一个指引。 

当然，中国黄金股的情况更多是被动式的，对于国际化定价的黄金价

格本身难以产生实质影响。但是，在共识形成后，黄金股就能够做为一个

情绪指标。如果在国际国内都面临系统性风险的情况下，显然黄金的避险

意义会更为突出。 

 

2. 黄金的反弹可能延续至中线 

2.1 如美股持续回调，则反弹可持续 

对于因地缘政治表现出来的避险，黄金价格的上涨一般都是脉冲性的；

然而如果面临持续的风险资产回调，金价是可以存在持续的上扬的。 

我们回顾了过去 12 年标普 500 指数和黄金现货价格之间的走势，可以

看到，这一段时间内美股在大多数时间内都是上涨的，但也有大幅调整的

期间。而在美股出现较大幅度回调的初期，黄金都能有一波趋势性的上扬
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行情。在 2008 年持续近一年的下跌中黄金虽然没有同期出现上涨，但是在

下跌初期依然有良好的表现；另一个特例是在 2018 年 4 月美股的回调中，

黄金没有出现显著的上行，但当时的原因我们在上文已经提及：是由于美

国经济的强势增长对冲了美股的短线回调。 

 

图 2：标普 500 指数和黄金现货价格走势对比 

 
数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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图 3：美元指数的强势可能维持 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

但是黄金和美元完全的反向跷跷板已经发生了变化。究其原因在于影

响黄金市场的因素千变万化，但是一般而言在一段时间内会有一个因素是

主线。在 2018 年前三个季度，这个因素基本都是美元指数。而避险使得黄

金市场的焦点开始逐步转移到了其他因素上，就像火箭在脱离原来的轨道

进入另一个轨道时，是需要一个助推力的。从相关性图上可以看到，黄金

市场进入的“下一个轨道”可能是原油的上涨和其带来的通胀担忧。 

图 4:黄金和其他资产的中期相关性（短期和中期） 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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在中期策略报告中我们认为，彼时油价持续上升而黄金的低迷表现，

是由于通胀预期比较平稳。从逻辑角度分析，如果通胀出现持续性上升，

通胀升温和预期一致，则美联储通常会采取加息的方式来抑制通胀过快上

升，这本身就会压制黄金。而如果此前大家对于通胀并无预期，当通胀出

现意外上升时，加息的速度滞后于通胀的速度，则利好黄金。比如在上世

纪 70 年代末石油危机时，黄金的确有超越其他资产的表现。从 9 月中旬开

启的这一轮油价上涨，在短短 22 天的时间里，上涨近 9 美元，速度快涨幅

高均超预期。而且开启原油价格上涨的因为主要是地缘政治问题，即美国

对伊朗的制裁。目前普遍认为这样的制裁仍将持续一段时间，而油价则将

有上行动能。目前由于原油价格的持续上涨，很容易让人联想到 70 年代末

各类资产的表现。如果一旦逻辑发生变化，则黄金会作为原油的同类品，

甚至是一个稍微便宜的替代品，使得对冲通胀的资金流入黄金市场。 

当然这并不是说明强势美元对于黄金市场毫无影响。长端利率走高对

经济数据的影响会滞后一个季度左右，目前的经济数据依然强劲，所以可

能会导致美元依然强势，而黄金的反弹在此影响下会有反复。 

 

2.3 资金可能引发较为强烈的反转 

由于前期黄金市场遭遇了持续的减仓，目前无论从CFTC 还是黄金 ETF

的持仓都处于相对低位。在 10 月 10 日，黄金 ETF 的持仓出现了今年 4 月

以来的最大一个单日增仓，表明资金的流入。 

 

图 5:2018 年以来黄金 ETF 日持仓变动 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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而 CFTC 持仓数据显示，非商业净持仓从 8 月 14 日以来进入净空头阶

段，是 2001 年来首次，而且截止 10 月 9 日也就是美股暴挫前夜，黄金的

净空持仓已经持续增加到了 38175 手。这固然说明前期市场对于黄金持有

较多悲观情绪，但需要注意到，在这样的情况下黄金的价格依然维持震荡，

未能有大幅下行；一旦行情出现反转，加上其他触发因素，资金的反转可

能本身就会具有较大的推动作用。 

 

图 6:CFTC 持仓显示黄金此前处于十七年来的最低谷 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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