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黄金市场问答录 

——《黄金反弹三阶段论》更新 

摘要： 

 自去年 11 月我们提出“黄金反弹三阶段论”以来，黄金价格呈现波动向上的状态

——国际金价从 2018 年 11 月 12 日的 1200 美元/盎司上行至 2019 年 1 月 3 日的

1294 美元/盎司，上涨 94 美元/盎司或 7.83%；上期所黄金 1906 主力合约从 275 元

/克上行至 291.6 元/克，上涨 16.6 元/克或 6.04%。 

 黄金反弹三阶段论指出，本轮黄金上行视为反弹过程，共分为三个阶段——从去年

8 月至 10 月为空头回补阶段，主要体现为伴随着美元强劲预期的减弱，前期积累

的黄金空头从增持放缓到平仓的阶段；从 10 月至 2019 年 1 月为美元资产避险阶

段，主要体现为随着美国金融压力增强，经济悲观预期下增强了带动利率回落，相

应的黄金进入反弹的阶段；从今年 1 月开始预计将进入美元信用修复阶段，主要体

现为美联储从“鹰派”货币政策进入到“中性”货币政策，实现弱美元对于金融压

力的缓解，关注点为通胀的能否启动。 

 当前市场处在从第二阶段向第三阶段过度的时期。一方面是货币政策的预期转变

是否缓和了市场的波动，成为黄金能否走出第二阶段的标准；另一方面是伴随着第

三阶段的启动，黄金的再次启动需要得到通胀端的印证，“无通胀型复苏”对于黄

金而言并不是好消息。 

策略： 

反弹第二阶段的应对：当利率定价已经相对充分甚至略过头的时候，我们认为前期依靠

利率定价的黄金反弹空间开始压缩——1300 美元/盎司成为比较强的压力。自美联储 12

月会议纪要释放相对温和的预期之后，我们认为尽管未来的经济数据将继续呈现回落

状态，但是对于黄金市场利率修正提供的能量将收敛。 

反弹第三阶段的应对：当美联储确认了市场波动的担忧，我们近似认为第三阶段已经开

启。但是第三阶段的空间需要由信用修复过程中的通胀信号来驱动——即利率的运行

（美联储的收紧强度）根据市场通胀的上行来提供，黄金价格呈现螺旋式上涨的过程，

进入到我们年报中提到的小周期“通胀-利率”循环模型。但是在我们需要指出在信用

修复阶段，尤其是周期见顶前的修复阶段，通胀的启动存在不确定性，若进入“无通胀”

复苏，利率的上行和通胀的回落将降低黄金的相对吸引力。 

风险： 

通胀低于预期 
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问题 1：黄金的定价依据是什么？ 

 答：在于黄金的内在属性。 

早在 2017 年 2 月的报告《贵金属分析框架》中，我们便对黄金的属性做了相对明确的界定

——黄金是一种具备无限偿还能力的零息债券。至少在可见的未来：1）理化性质改变的成

本依然高昂，以及 2）纯粹信用状态没有本质改变的情况下，这一定义依然有效。 

根据黄金的属性，我们将黄金的定价衍射到对零息债券和主权信用的定价中——前者通过

实际利率进行表达，后者通过货币进行刻画。在当前美元信用货币体系之中，这里的实际利

率主要是美元实际利率，而这里的货币更主要是指美元货币。 

至于说黄金作为一种有形实物，其供需对于黄金价格并非没有影响，而是其影响的尺度和

实际分析的尺度存在差异。我们比较几个数字便可以看出这种不同。根据世界黄金协会的

数据显示，黄金实物的年度增量供需在 4-5 千吨，而地表的存量黄金在 18-20 万吨，显然两

者并不处在同一量级上。从统计来看，存量黄金以黄金珠宝（近 50%）、实物黄金投资（金

币、金条、ETF 等，约 20%）、央行黄金储备（约 17%）和其他实物黄金形态存在。 

触发存量黄金变动的因素在于长期性变量。黄金文化对于黄金珠宝的购买一般意义上很难

改变（像 13 年“中国大妈”越便宜越买），实物黄金的投资具有追涨杀跌特征，央行的黄金

储备更具有长周期货币体系稳定性的考量。实务中并不将这些视为影响黄金价格短期波动

的核心因素，虽然是重要原因。 

虽然黄金实物市场的规模并不小，但是相对金融市场的规模而言量级依然不够。从黄金年

度市场交易规模来看，结合美国 COMEX 黄金场内交易市场和伦敦黄金场外流转规模，其

年度交易量折算成黄金吨相当于 50 万吨的交易量，简单来看就是全球存量黄金每年换手 2-

2.5 次，从交易的角度而言黄金金融市场的影响远强于实物黄金市场。这就赋予了黄金以更

强的金融属性。而在当前全球金融市场交易规模依然庞大，像外汇日交易金额达 5.1 万亿美

元，黄金的定价无怪乎更多以金融市场的对冲属性存在——根据黄金的属性来看，即对冲

金融市场中风险资产和外汇资产面临的风险。 
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问题 2：如何理解黄金的属性？ 

 答：反馈的是经济的方向。 

黄金定价的核心变量在于利率和汇率。我们在汇率定价过程中指出，经济的冷暖可以通过

两个核心金融变量——利率和汇率来进行表达，利率周期更多反映的一国经济内部的运行，

而汇率周期更多是对内外经济强弱起伏的映射。体现在黄金上我们看到其是对这两者的结

合。我们可以简单的通过下面示意图刻画这种结合。 

 

图 1： 基于黄金属性出发的黄金定价 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

基于这种认识，我们认为所有其他的宏观变量都需要通过这两个核心变量的传导才能对黄

金价格发生影响。简单来说，股市下跌黄金价格是否上涨，通胀上行黄金价格是否上涨，地

缘冲突升级黄金价格是否上涨，等等这些问题都需要纳入到上述“利率-汇率”框架中进行

考量，更准确的说是放在“美元实际利率”和“实际美元指数”框架中进行影响有效性的判

别。 

  

黄金价格 

美元实际利率 

实际美元指数 

美国内生

经济周期 

黄金 全球经济 美国经济 

相对于全球的

美国经济周期 

V.S. 
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问题 3：现阶段黄金定价的关注点在哪？ 

 答：利率定价转向通胀定价 

宏观意义上上述两个因子——利率和汇率——依然有利于黄金价格。当前全球经济的前方

面临的是下行衰退的风险，在全球衰退的假设中美元实际利率呈现回落状态，但是实际美

元指数并不一定回落，带来黄金价格拉长观察的时间周期并不疲弱的现状。尽管如此，周期

加顶回落前的宏观波动仍将对黄金价格带来不利的影响。 

站在当前时间点，利率的定价已经完成。我们注意到利率价格的回落、风险资产和商品资

产的波动和下行反馈的是预期中的经济衰退情景。但是目前实际的经济周期可能仅是增长

放缓而并没有到触发衰退。一季度依然是市场预期和经济现实之间博弈的阶段——证实或

证伪的过程。 

从利率市场来看，当前已经定价了 2019 年后期将要衰退的预期，若经济数据表现稍好于市

场预期，则过度悲观的利率将有一定程度的回升；若经济数据表现符合预期或低于预期，则

预期落地之后，市场在美联储阶段性安抚市场的影响下也将开启修复的展望。从这个意义

上看，利率的定价已经相对充分。 

而当利率端的定价完成，市场的关注点预计将转向通胀端。 
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问题 4：所谓的“第二阶段”是否已经结束？ 

 答：这一轮已经接近尾声。 

黄金反弹三阶段论指出，我们将本轮黄金上行视为反弹过程，共分为三个阶段——从去年 8

月至 10 月为空头回补阶段，主要体现为伴随着美元强劲预期的减弱，前期积累的黄金空头

从增持放缓到平仓的阶段；从 10 月至 2019 年 1 月为美元资产避险阶段，主要体现为随着

美国金融压力增强，经济悲观预期下增强了带动利率回落，相应的黄金进入反弹的阶段；从

今年 1 月开始预计将进入美元信用修复阶段，主要体现为美联储从“鹰派”货币政策进入

到“中性”货币政策，实现弱美元对于金融压力的缓解，关注点为通胀的能否启动。 

周期循环往复，年尾的市场一致预期悲观发出的是对于未来全球经济进入衰退的预期。预

期悲观中，黄金由于避险属性驱动利率端展开对于价格反弹的定价。目前来看，回答避险阶

段是否结束，需要解答的引起前期市场避险的条件是否还存在。我们从短期和中期两个视

角来看待这个问题。 

短期内，大类资产已经开始反馈信用修复阶段的展开。 

我们在报告《信用和黄金》中指出，信用的修复将以弱美元为标志。美元的波动也作为因子

驱动黄金的波动。全球货币体系的再次寻锚仍有待时日，目前状态下，美元体系下的经济金

融运行状况对于黄金价格的影响依然是我们关注的焦点。 

从这个角度出发，继 2011 年-2015 年美元市场定价美国货币政策，2016 年至今的美元市场

将进入到对于欧洲货币政策的节奏上来。虽然期间存在着间断性的由于美国财政的扩张形

成市场对于美联储货币政策形成阶段性的超预期定价，但是总体方向没有发生根本性的转

变——伴随着市场对美国财政扩张和美联储政策收紧超预期定价的减弱，大类资产将进入

到预期修复的阶段，风险资产的短期波动虽不可排除但我们认为英逐渐弱化这些影响。 

中期内，信用修复并不意味着信用的重启。 

政策的调节可以改变市场运行的节奏但无法扭转根本的方向。从美债收益率曲线出发我们

看到的美国经济增长周期依然处在后期，也就意味着后周期的实体经济运行方向暂时没有

发生方向上的转变，价格压力或者基于价格的金融市场稳定依然是政策关注的焦点。 

从市场的传导来看，伴随着经济周期未转向，美联储货币政策大的收紧方向没有发生本质

上的改变（短期节奏修正）。也就意味着利率抬升的方向没有改变，带来金融市场的波动率

上升周期还没有结束。也就意味着市场修复过后仍将进入到波动率再次启动的状态。 
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问题 5：进入到“第三阶段”需要关注什么？ 

 答：通胀！通胀！还是通胀！ 

按照此前我们对于本轮黄金价格反弹的理解，反弹的第三阶段将伴随着弱美元展开——即

全球经济阶段性修复可能性下，黄金对弱美元的对冲。 

宏观信用的修复将沿着“利率市场”向“信用市场”和“权益市场”进行传导，最终达到实

物消费端的“商品市场”上，从而推升通胀的回升。这种情形类似于 2016 年-2017 年这一

周期中，弱美元状态下全球经济共振复苏带来的通胀预期上行。另一个原因在于全球仍存

在加杠杆的空间，结合着供给侧改革对于“价格-利润”的拉动，从而带来信用修复过程中

的价格传导。 

目前看市场信用修复的路径已经开始，但能否引起通胀价格的回升市场依然是怀疑的——

即未来是否发生供给的再收缩、需求的再扩张，或者两者同时发生——尽管从历史上来看，

后周期的经济体由于供需矛盾的加剧带来实物资产价格的回升风险是较大概率的。 

从需求侧来看，经济后周期的杠杆已在相对高位，需要等待信用改善后杠杆边际上继续增

的时间点，而增量的展望路径在于财政或主权资产负债表的扩张带动私人部门信用的改善。 

从供给侧来看，环保因素叠加下的供给收缩阶段性有所缓和，但贸易冲突的格局依然困扰

着结构性供给的压力。另外值得关注的是农产品的供给，除了贸易因素限制外，疫情之下猪

周期的启动形成动物蛋白供给的短缺风险在上升；洋流因素不可排除的情境中对于农产品

的供给带来叠加的干扰。 

假定经济体从信用修复进入到了通胀价格回升的阶段，则可以参考我们年报中提出的“通

胀-利率”循环模型来对黄金价格进行定价预设。 
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问题 6：如何看待 PBC 再次开启黄金购买？ 

 答：跟随央行买入，但需考虑时间周期 

央行作为信用货币的发行单位，是黄金信用的天然空头。当其开始黄金购买的时候，我们认

为这是向市场发出了强烈的信号——货币体系的不稳定性已经不是能够通过简单的修补解

决的，信用货币系统将发生巨大的变化。在这种前提下我们认为持有黄金具有天然的对抗

未来货币系统波动的作用，但是风险在于货币系统发生真实变化之前持有期的价值变动。 

2019 年 1 月 7 日中国外管局公布 2018 年外汇储备数据，其中黄金储备数据再次发生变动

——中国 12 月末黄金储备 5956 万盎司，较 11 月末的 5924 万盎司增加 32 万盎司，为 2016

年 10 月以来首次上升。我们认为作为全球第二大经济体的央行增持黄金储备，释放了对当

前货币信用体系的再次面临修复的信号。 

自 08年危机以来央行的黄金储备规模已经发生了三次——2009年从 600吨上升至 1054吨；

2015 年 7 月至 2016 年 10 月从 1054 吨持续上升至 1842 吨；以及 2018 年 12 月从 1842 吨

上升至 1852 吨。前两次都对应着汇率机制改革—— 

2010 年 6 月汇率改革在金融危机之后重启，人民币双向波动增加。2015 年 8 月完善中间价

形成机制，人民币波动再次上升。而伴随着 2018 年进博会的召开，中国料将再次开启开放

进程，预计人民币汇率将朝着进一步市场化的方向发展。 

而从黄金定价的角度而言，2018 年黄金远期价格曲线的对外发布显示出通过国内黄金市场

定价来为人民币背书的功能进一步增强。 

 

 



华泰期货|贵金属专题报告                          

2019-01-16                                                                  8 / 8 

 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司 2019 版权所有并保留一切权利。 
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