
  2020-8-20 

 

 

 

 

主要观点 

短期来看，金价大概率会继续调整。因为：1、近期美债收益率出现止跌回升

的迹象；2、美元指数的非商业性净空单接近历史极值，短期美元指数可能反弹；

3、黄金前期多单获利了结。 

中长期来看，持续宽松的货币政策使得美元指数走弱，将支撑金价继续走强。 

黄金牛市还将持续多久？从影响因素美元指数来看，美联储料至少直到明年

年底都将维持政策利率在当前的低利率水平，那么此轮金价的上涨至少将持续到

明年第四季度。 

从价格运行的周期黄金价格的运行周期来看，上两轮金价的牛市都至少持续

了10年时间。如果此轮金价的起点从2015年1045美元/盎司开始，那么金价此轮

的牛市至少将运行到2025年。 

我们坚定看好贵金属价格的中长期走势，但认为短期内金价可能进一步调整，

中长期来看，金价的牛市还将持续相当长的时间。建议大家等待风险释放后再入

场或是逢低做配置。 
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在 2109 年，我们多次表达了坚定看好贵金属中长期价格走势的观点。在今年的 3 月国

际金价大幅回调至 1460 美元/盎司之际，出报告提示《贵金属迎来战略性做多良机》（策略

报告 20200319），在 5 月的报告《白银：后起之秀犹可期》（专题报告 20200515）中，提示

白银将会出现补涨行情，并在我们在 6月份的线上会议中做了相关汇报，精准把判断了今年

金银价格的上涨行情。贵金属价格在 8 月 11 日出现大幅回调后，近期金银价格再度走强，

国际金价再度攀升至 2000 美元上方，我们日评中不断提示贵金属仍处于调整状态之中，提

示短期不建议追多，8 月 19日金银价格的大幅下挫再次验证了我们的判断。 

在此，我们将对金银价格的短期和中长期走势作出更加详细的分析，并预判黄金牛市的

运行时间，以帮助大家更好的把握投资机会。 

一、短期来看，金价大概率会继续调整 

1、近期美债收益率出现止跌回升的迹象 

美债的实际收益率可以看做持有黄金的机会成本。美债走势取决于美国实际经济增长、

通胀补偿和以“美国财政、全球配置以及避险需求”三因素主导的供求结构。美债的名义收

益率和实际收益率的两者之差扩大也印证了通胀预期的不断抬升。 

今年美债收益率一路走低，在疫情危机完全结束之前，美联储有很大的意愿将美债利率

维持在低水平，以支撑美国财政的扩张。今年以来一直在走低的 10年期美债利率从近期 0.55%

的低位反弹至 0.7附近波动，美债实际收益率也从-1.08%的历史最低水略微反弹至-1%附近。

美国新一轮财政刺激政策未能推出，美国 7月就业数据改善，美国第二波疫情趋势回落叠加

俄罗斯注册新冠疫苗，共同导致美国实际利率与名义利率底部回升，这驱动今年大幅上涨的

贵金属盈利盘获利回吐。 

 

图表 1 金价与 10 年期美债收益率走势变化 

 

图表 2 金价与 10 年期 TIPS 收益率走势变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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2、美元指数的非商业性净空单接近历史极值，短期美元指数可能反弹 

在昨晚美联储发布 7月份的会议纪要之后，因为市场认为美联储对未来宽松承诺不及预

期，美元从两年低点反弹，重回 93 上方。朗普政府的一名高级官员周三表示，可能会达成

规模约为5,000亿美元的、规模较小的疫情救助议案，而不是之前预期的1-3万亿美元规模。

这个消息也证实了接下来的财政刺激政策可能不及预期。 

从 CFTC 的美元指数期货的持仓来看，也显示了美元指数有反弹的预期。今年第二季度

开始的美元指数的持续下行，也伴随着美元指数期货净多头寸的快速下降。截止 8月 11日，

CFTC 公布的美元指数期货的非商业性净空为 8182 张，处于历史低位，接近 2008 年金融危

机时的最低位。净空单处于极值的美元指数期货仓位随时可能出现反转，这将助推美元指数

出现反弹而压制金价走势。 

 

图表 3 金价与美元指数负相关 

 

图表 4 美元指数与美元指数净头寸变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

3、黄金前期多单获利了结 

今年贵金属是所有大宗商品中表现最好的品种。今年年初至今,国际金价最高涨幅近

40%，银价至高点的更是大涨 67%。前期的多单积累了大量的利润，有获利了结的需求。其

中，还有一部分是杠杆资金，对行情的走势会起到助涨助跌的作用。 

从投机资金的流向来看，截止 8 月 11 日当周，黄金期货非商业净多头持仓已经连续 3

个周下降至 224053张，其中多单占比已经从 90%以上下降到了 78%分位附近，但依然处于较

高的水平。从短期交易来看，黄金上涨的动能有所下降。 
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图表 5 COMEX 黄金期货净多头变化 

 

图表 6 COMEX 白银期货净多头变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、中长期来看，黄金在资产配置上的价值依然明显 

1、持续宽松的货币政策使得美元指数走弱，将支撑金价继续走强 

黄金本质为美元信用体系对冲，美元指数作为美元信用体系直接外在表征与金价的存在

明显的负相关。黄金现虽早已非货币化，但对金价的历史复盘可知：1970 年以来金价经历

了两轮大牛市：1970年-1980年；1999年-2011年。第一轮牛市起点为美元与黄金脱钩（布

雷顿森林体系解体），终点对应 20 世纪 80 年代美元货币体系进入稳定期；第二轮牛市起点

对应着欧元的诞生，终点为美国经济复苏叠加欧债危机。第三轮牛市也对应着随着全球贸易

形势恶化叠加疫情的冲击，美国经济衰退美元指数高位回落。综上所述，黄金牛市总是对应

着货币体系的变迁，一旦美元为主的国际货币体系处于走弱期间，金价往往有靓丽的表现。 

而美元指数与美国 GDP的全球占比呈明显的正相关性。美国 GDP的全球占比正处扭头下

行的态势，当前美联储持续宽松货币政策，贸易摩擦和疫情冲击的双重压力下，美元指数中

长期会持续走弱，这支撑金价中长期走势形，我们继续看好黄金后期的价格走势。 
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图表 5 COMEX 黄金期货净多头变化 

 

图表 6 COMEX 白银期货净多头变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

2、黄金的牛市还将持续多久？ 

既然黄金的牛市还正在进行中，那么牛市还将持续多久呢？我们从其影响因素美元，及

其价格运行的周期来做探讨。 

因为黄金是对美元的信用的对冲，那么只有美联储继续宽松的货币政策，都将对美元指

数形成压制。只有当美国经济数据真正出现好转，美联储退出量化宽松之时，才会使得美元

止跌。而从美联储最新的 7月会议纪要显示，疫情的反复使得美联储对经济前景的预期依然

较为悲观，这可能导致美联储在更长的时间内坚持激进的刺激措施。特别是在美国今年 11

月总统大选临近,美联储料至少直到明年年底都将维持政策利率在当前的低利率水平。那么，

我们可以预期，此轮金价的上涨至少将持续到明年第四季度。 

而从价格运行的周期黄金价格的运行周期来看，上两轮金价的牛市都至少持续了 10 年

时间。如果此轮金价的起点从 2015 年 1045 美元/盎司开始，那么此轮金价的牛市至少将运

行到 2025年。 

我们坚定看好贵金属价格的中长期走势，但认为短期内金价可能进一步调整，中长期来

看，金价的牛市还将持续相当长的时间。建议大家等待短期回调风险释放后再入场或是逢低

做配置。 
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