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内容提要 

 我们的观点 

我们认为通胀预期已经较大程度的反应在目前的

贵金属价格中，而未来随着全球经济的进一步复苏以及

美联储对于缩减购债规模讨论的提上议程，黄金上行的

空间将继续受到压制，金价难以出现趋势性上涨行情，

中期走势将以震荡为主。 

 

 我们的逻辑 

黄金与美国 10 年期国债的实际利率走势存在较强

的负相关性。而随着美国经济的好转，实际利率存在上

行动力。 

黄金存在抗通胀属性，不过目前美国国债收益率隐

含的通胀预期已经处在高位，继续向上的空间有限，而

美国 4 月核心通胀的高企现象也难以持续。我们认为通

胀预期已经较大程度的反应在目前的贵金属价格中。 

从基金持仓看，目前投机需求有所回暖，但是离去

年水平还有很大差距。此外近期部分避险资金从加密货

币市场转向黄金市场，但是我们认为投资群体的风险偏

好有较大差别，对金价的利好作用有限。 

 

 风险提示 

疫情发展超预期，美联储货币政策变动超预期。 
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1. 贵金属走势回顾 

从三月至今，贵金属整体走势较强，外盘黄金在 5 月 26 日再次突破 1900 美元关口，离年

内新高一步之遥，而内盘黄金从 4 月至今涨幅也超过 10%，逼近 400 元关口，白银方面的话跟

随黄金走势，内外盘也均出现明显反弹。 

 

我们认为推动这一轮金价上涨的主要因素是全球通胀预期的走高，而加密货币的大幅下跌

和权益市场的回调也带来一部分资金的避险需求。展望未来，我们认为通胀预期已经较大程度

的反应在目前的金价中，而未来随着全球经济的进一步复苏以及美联储对于缩减购债规模讨论

的提上议程，将压制金价上行的空间，金价难以出现趋势性上涨行情，中期走势将以震荡为主。 

 

图 1：COMEX 黄金和沪金走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：COMEX 白银和沪银走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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一般来说我们认为黄金作为无息资产，在无风险利率高的时候存在较高的持有成本，所以

整体走势相对较弱，也就是说金价与无风险利率存在负相关的关系。我们从贵金属与美国 10 年

期国债的实际利率（TIPS）走势也可以看出，两者存在较强的负相关性。 

 
图 3：美国实际利率与金价走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

美国国债收益率是由美国国债实际收益率和通胀预期所组成，如果我们用美国国债收益率

减去实际利率就可以得到目前国债收益率中隐含的通胀预期。所以美国国债收益率的上涨不一

定带来金价的回调，因为这个上涨有可能是因为隐含的通胀预期上升所造成的，这反而有利于

我们的金价走强。 

 

图 4：利率和通胀不同情景下对于金价的影响 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

  

实际利率 隐含通胀预期 国债收益率 金价

涨 涨 涨 中性

涨 跌 涨 不利

涨 跌 跌 不利

跌 涨 涨 有利

跌 涨 跌 有利

跌 跌 跌 中性



专题报告                                

对于黄金来说，最好的情况就是实际利率走低加上通胀预期走高，而金价从今年 3 月开始

的反弹正是基于这个现实情况。从图上我们可以看出，从 3 月开始，10 年期国债的实际收益率

呈现震荡下行的趋势，而相对的隐含的通胀预期则一路上升，金价也是由此开启了一轮反弹。

不过由于通胀预期存在一个明显的顶部，也就是 2.6%附近，这是因为美联储的货币政策目标核

心之一是控制通胀，所以如果通胀存在显著走高的预期，那必定会引来美联储的关注从而进行

货币政策的调整。所以我们可以看到本轮的 10 年期国债收益率隐含的通胀预期也是在 5 月中旬

随着大宗商品的冲高而创下本轮的高点，之后开始缓慢回落。 

 

我们认为目前通胀预期处在绝对高位，继续向上的空间有限，而随着美国经济的好转和美

联储对于缩减购债规模讨论的提上议程，未来实际利率也难以持续走低。所以我们认为金价反

弹的空间整体有限，金价未来如果继续上涨，可能更多的是反映的黄金以美元计价，而美元指

数持续走低带来的被动走强。 

 
图 5：美国 10 年期国债收益率与隐含通胀预期 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

根据美国疾病控制与预防中心数据，截止 5 月底美国已经在全国范围内接种了 3.59 亿次疫

苗，共有 1.31 亿人已完全接种新冠疫苗，1.65 亿人至少接种一剂疫苗。其中成年人的疫苗完全

接种比例已经达到 50.3%。目前美国疫苗接种比例较高，这对未来经济活动加速放开和就业好

转起到积极作用，而随着就业的好转和经济的走强，美联储货币宽松的必要性将进一步下降。

而从美联储近期的表态来看，随着经济的良好复苏和通货膨胀的走高，未来购债规模的缩减讨

论将逐渐提上日程，因此我们认为金价不存在持续走强的基础。 
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图 6：全球疫苗接种进度 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 海外经济指标 

美国 2021 年 4 月季调后非农就业人数增加 26.6 万人，远不及预期的增加 99.8 万人；失业

率为 6.1%，同样不及预期的 5.8%。4 月非农的不及预期主要是由于疫情影响及政府发放的失业

救助金降低了人们参加工作的意愿，此外随着疫情的逐步恢复，部分临时岗位用工的减少也对

非农产生拖累。由于劳动力市场的疲软，短期来看美联储缩减购债规模和加息的可能性较低。

但未来随着疫苗接种率的提高和经济活动的逐渐恢复，劳动力市场或出现加速修复的可能。 

 

从初请失业金人数来看，美国 5 月 22 日当周初请失业金人数为 40.6 万人，实现连续五周

下跌，并再次创下疫情以来的最低值。未来随着失业救助金的逐步取消，未来劳动力重回市场

的积极性也将得到上升。 
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图 7：美国当周初次申请失业金人数（人） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 8：美国非农就业数据 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

美国 4 月 CPI 同比 4.2%，预期 3.6%，前值 2.6%，CPI 同比涨幅创 2008 年 9 月以来新高；

核心 CPI 同比 3%，预期 2.3%，前值 1.6%，核心 CPI 同比涨幅创 1996 年 1 月以来新高。美国 4

月 PPI 同样增长超预期，其中 4 月同比 6.2%，预期 5.9%，前值 4.2%；核心 PPI 同比 4.1%，预

期 3.7%，前值 3.1%。此外美国 4 月核心 PCE 物价指数同比升 3.1%，创 1992 年 7 月以来新高。 

 

美国 CPI 和 PPI 的大幅上升主要是低基数的影响，但超预期的数据仍然引发市场对于通胀

升温的担忧。从目前美联储的态度来看，其认为通胀仍然属于短期迹象，不过需要警惕未来通

胀仍然维持高位而带来的美联储政策转鹰。 
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图 9：美国 CPI 及 PPI 数据 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 10：美国 PCE 物价指数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 机构持仓 
截至 5 月 25 日，COMEX 黄金非商业（投机）多头持仓为 288266 张，空头持仓为 73624

张。COMEX 白银非商业（投机）多头持仓为 86013 张，空头持仓为 35531 张。今年 4 月以来，

黄金净多头持仓增加明显，显示市场投机需求逐步回暖，但与去年相比，目前投机需求仍然处

于低位，若后续金价想要继续上涨，还需资金的进一步流入。 

图 11：COMEX 黄金非商业持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 12：COMEX 白银非商业持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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截至 5 月 28 日，SPDR 黄金 ETF 持仓为 1043.21 吨，SLV 白银 ETF 持仓为 17936.55 吨。

目前 ETF 持仓并未出现明显反弹，市场整体投资情绪一般。  

 

图 13：SPDR 黄金 ETF 持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：SLV 白银 ETF 持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 加密货币大跌，投机资金转移 
从 4 月中旬到 5 月底，比特币回调幅度超过 40%，部分避险资金从加密货币市场转向黄金

市场，对金价产生支撑。我们认为虽然加密货币与黄金一样同样存在较强金融属性，能够在一

定程度上起到对冲通胀的作用，但是加密货币存在波动较大的风险特征，所以相应的投资群体

风险偏好也有较大差别，故资金转移效应对于金价的利好有限。 

 

图 15：比特币与以太币走势（美元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

5. 总结 

我们认为通胀预期已经较大程度的反应在目前的贵金属价格中，而未来随着全球经济的进

一步复苏以及美联储对于缩减购债规模讨论的提上议程，黄金上行的空间将继续受到压制，金

价难以出现趋势性上涨行情，中期走势将以震荡为主。
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