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宏观策略看资产（一） 

——黄金 

报告摘要： 

全球大国博弈在 5 月进入到了阶段性的高潮，推升了市场对比避险资产的热情。本篇我们

试图将黄金作为一类资产，考察其当前和未来的运行。本文是华泰期货“周聚焦 226 期”

的文字版。 

大类资产中的黄金：综合黄金和各大类资产走势，我们认为目前的黄金定价处在历史相对

中性区间。 

1）利率经历了加息周期暂停到降息预期，当前处于中性； 

2）道金比弱反弹至今，处在上一轮的中位数区间； 

3）美元长周期拐点未现，且短期偏好强劲； 

4）商品供给下行周期未了，且需求若未来进一步下移将推动供给的二次探底，

铜金比短期处于中性，长期下移过程未结束。 

黄金定价因子跟踪：宏观模型中，黄金价格由美元实际利率和实际美元指数双因子驱动。 

1）美国 2010 年以来建立的能源路径延续假设下，美元强势仍将延续； 

2）而美国延续在 2012 年复苏路径不变前提下，实际利率的触底推动黄金价格回

落风险加大，若库存周期先于经济周期的见顶回落，将触发通胀预期呈现先抑后

扬的转折，当前仍未至右侧配置黄金的窗口。 

 

策略：黄金仍处配置的左侧（美元和美元实际利率上行周期未结束） 

风险点：短期数据再超预期乐观  

https://www.htfc.com/main/a/20190512/80095995.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190506/80095745.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190428/80095625.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190420/80095343.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190415/80095107.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190408/80094831.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190331/80094392.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190324/80094001.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190317/80093615.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190308/80093069.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190303/80092789.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s/yzdwYfhcIdWkIujBrPAyog
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大类资产视角的黄金 

我们以大类资产为坐标轴，反向观察黄金当前所处的状态。综合来看，1）美债利率依然处

在低位宽幅波动的状态，趋势仍未现，相应的黄金价格的趋势也没有到来；2）权益资产尤

其是美股表现依然强劲、外汇资产中美元表现仍维持偏强，降低了黄金作为信用对冲的需

求；3）商品资产中以原油为代表的商品短期预期出现调整，也削弱了黄金作为对冲周期末

端通胀的作用。 

 

 利率资产 

自 2010 年美联储实施非常规货币政策至今，十年期美债收益率持续处在 1.5~3%的区间波

动过程中，显示出周期性力量和趋势性力量对抗在这一阶段加强： 

 趋势向下过程未结束：1980s 至今的金融和实体分化、经济贫富分化的过程，

在试题精潜在生产率出现上行拐点之前，简单视为过程没有结束。（i↓） 

 周期向上过程未结束：我们以美债 2s10s 收益率曲线来说明美国的经济周期，

自 2010 年走平的过程是美国经济从衰退中复苏走向增长的过程，目前期限利

差维持在 15-20BP，在缺乏宏观需求冲击的假设下，简单视为过程没有结束，

本轮美国经济依然处在高位。（i↑） 

总体上而言，从利率定价的角度，除了 2014 年“美元大幅走强”阶段名义利率和名义金价

之间的负相关关系打破，其余时间维持负相关走势。截止 5 月初，十年美债收益率从 3.2%

回落至 2.45%附近，接近这一阶段的波动中枢。 

 

图 1： 基准美债收益率自非常规货币政策以来大区间维持在[1.5, 3]%区间波动 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 2： 美债期限利差维持扁平状态  图 3： 全球实际经济增长回落状态 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率提供了大类资产定价的锚。在这一背景下，我们认为从利率市场角度而言，短期内缺乏

对于黄金价格的驱动：1）前期趋势在风险进一步释放下的延续对金价形成支撑；2）或在中

国经济周期出现真实改善、以及全球风险状态缓和下带动利率企稳。 

 

 权益资产 

我们在报告《展望盈利共振下的对冲》中引用股利贴现模型对股指进行定价，通过简单的转

换我们可以得到如下定价方程 

𝑃指数 = 𝐸𝑃𝑆指数 ×
𝑃

𝐸指数
= 全市场盈利 / 

𝐸

𝑃全市场
=

全市场盈利(𝒀)

市场利率(𝒊)
 

 

年初以来在市场对于美联储降息预期的输入过程中，大幅调降指数的分母（i），在美国经济

高位表现出高预期韧性（未受到财富效应波及）的情况下，指数的分子（Y）维持稳定，从

而带来股指的反弹，继而全球发达国家权益指数在美股风向标反弹带动下，提高了风险偏

好。而新兴市场在“发达-新兴”对比下涨势落后。 

随着 4-5 月份定价方程分子端和分母端的展望发生边际上的转变，市场开启了一轮调整，从

RiskOn 转向 RiskOff 状态： 
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 分母端：美联储 5 月初的议息会议向市场释放了继续调降降息预期的信号。

货币衍生品市场对于美联储货币政策逆转的定价继续降低。（i↑） 

 分子端：从美国经济复苏十年的历史第二长度来看，未来经济增长展望继续

放缓。但是中美贸易冲突压力短期增强的情况下，市场悲观预期调降需求假

设。（Y↓） 

 

图 4： 年度新兴市场走势悲观，5 月发达市场在内的全市场走势逆转 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 5： 2010 年以来道琼斯工业指数/金价比值上行状态没有发生逆转 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 6： 年初以来的估值修复来源于市场对美联储加息预期的逆转 

 
数据来源：CME 华泰期货研究院 

 

通过道金比这一指标，我们希望建立权益资产和黄金之间的相对估值水平。从上一轮美国

所处金发姑娘经济状态下的道金比走势可以发现，本轮始于 2011 年的比价上行时间依然短

于上一轮，空间处在上一轮比价中枢以下。 

 

 外汇资产 

我们在报告《财政货币变频下的美元展望》中指出，单独来看美元资产的绝对定价，即市场

对美国经济增长的强弱来判断市场对于美元资产的绝对回报预期。从这一点上，随着美国

本轮向上周期的接近尾部，尽管美国经济在尾部表现出“韧性”的特征（↑↓），但是市场

直接加大了低于美元汇率的预期定价（↓）。 

而更一般的美元汇率表达的是美国相对于非美经济预期的强弱，以及由此派生出经济信用

资产的相对回报率强弱——通过观察股市、债市和信用市场资金流动的方向判断市场的强

弱，以得到美元指数的相对定价。简单的相对强弱对标的是欧元区的情况。在美国经济韧性

的环境中（↑↓），市场暂未定价将要到来的美国大选（↓），而是更多关注时间点更近的 5

月欧洲议会选举（↓）。在欧洲外部地缘风险上升、英国脱欧宣儿不退以及核心德国出口预

期悲观的影响下，市场给予欧元更多负面的评价。 
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图 7： 年度美元指数仍表现强劲，但 5 月势头出现阶段性放缓 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 8： 2019 年以来黄金美元比价的波动再次趋于收敛 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

黄金美元比价的表现依然处于收敛状态，且形态上位于 2002 年向上和 2011 年回落区间的

中枢位置。 
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 商品资产 

商品资产的定价相对于利率资产或权益资产更为纯粹，依然通过两个维度进行。我们在报

告《周期谢幕，守望余光》中初步拆解了供给端的产能周期和库存周期，以及需求端的信用

周期。从供给的维度出发，对于商品市场定价而言库存周期的波动驱动的价格行为更为直

接，而近期受到经济周期进入萧条期需求政策转向供给政策影响，以工业化、城镇化进程中

主要工业品——黑色系受到产能优化的影响更明显。 

 

图 9： 商品供需分析简单框架 

 
数据来源：华泰期货研究院 

 

从宏观角度而言，目前总量已以上的产能周期（劳动力人口周期、技术周期以及与之相伴随

则的长债务周期）处在下行过程中（↓），库存周期仍在最后的下行阶段（↓）；需求侧的信

用周期经历了前期的货币宽松之后，一季度的央行数据已经显示信用周期触底（↓↑），展

望未来是信用改善（↑）向需求改善传导的库存周期重建过程（↑）。 

从商品角度而言，宏观供给的降低形成对于商品需求的传导。当前供给侧结构性改革仍在

延续，产能周期方向未变（去产能↓到调结构↓↑），商品库存随着季节性的波动和需求预

期的影响维持中性（↓↑）。未来需要关注的依然是经济短期去库存（↓）到中期库存重建

（↑）推动的商品需求逐渐改善过程（↑）。这里需要处理的是需求评估中的扰动项——贸

易冲突形成的预期。 

短期而言，冲突的加剧对于需求预期形成下行压力（↓），在概率上偶然的必然事件会改变

周期的形状；但是中期而言，经历了压力冲突之后，从需求端压力向供给端调降供给传导带

来的周期修复将提供更大的空间（↑）——尽管经济萧条期的资产负债表衰退问题仍在。 

上游商品原材料 
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商品 
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https://www.htfc.com/main/a/20181202/80082842.shtml
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图 10： 彭博商品指数呈现回落压力  图 11： 铜金比回归至中性状态 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

拉长周期来看，2010 年以来的铜金比价回落趋势没有发生转变，经历了 2016 年以来修复性

反弹之后，比价在 2018 年初再次回落，暗示市场继续定价经济预期悲观的宏观环境——铜

价回落，以及避险需求上升的风险环境——金价相对回升。 

短期而言我们认为随着比价的回归近年来波动的中枢，整体商品市场对黄金的定价偏中性。 
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黄金定价因子的跟踪 

在考察了大类资产对黄金价格相对定价的基础上，我们从黄金宏观定价因子的角度来跟踪

价格所处的象限。从历史相关性的意义上，我们跟踪美元指数和美元实际利率的走势（参考

报告《黄金投资手册》）。 

 

图 12： 黄金的宏观定价因子 

 
数据来源：华泰期货研究院 

 

 美元指数 

在大类资产（外汇）部分我们对于美元的绝对和相对定价维度探讨了美元仍将延续强势的

可能。这里我们从美元流动性的角度来跟踪未来美元指数的运行逻辑。 

全球三级分工体系暗含着美国作为需求方进行着消费品的进口，背后的支付和结算方式是

借助于“美元”。美元货币获取全球定价权的历史可以简单概况为三个阶段： 

 

1）二战后重新建立的“黄金-美元”体系； 

2）石油危机后建立的“石油-美元”体系；以及 

3）“石油-美元”体系未来解体后的新的货币分配格局。 

 

https://www.htfc.com/main/a/20190327/80094164.shtml
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全球来看，当前我们依然处在该体系向新体系转变的过程中，也就意味着石油市场的状况

依然驱动着全球美元流动性的分配。而将视角移至国内，人民币当前的流动性扩张体系依

然来源于中国作为中游制造国形成的“美元-人民币”传导机制——虽然这一机制正在逐渐

发生变化。 

 

图 13： 美国对外石油贸易逆差和美元指数走势、全球美元流动性（阴影面积对应石油逆差收缩期间） 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 14： 美元指数走势和全球美元流动性（阴影面积对应石油逆差收缩期间） 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

在“石油-美元”体系下，美国贸易逆差，尤其是能源项下的逆差提供了全球美元流动性的

分发。当前来看，随着页岩油革命推动美国实现能源独立，这一流动性偏紧的状态仍将延

续，表现在资产上便是弱势美元过程仍需等待，除非： 
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1）美国石油行业发生信用冲击，或者 

2）“石油-美元”体系完成第三代货币体系转换。 

 

 实际利率 

直接的，可以参考美国通胀保值债券（TIPS）利率得到美元实际利率的市场值。进一步的，

我们可以拆解实际利率为名义利率和通胀水平两个维度。 

从利率水平来看，利率资产一节图 1 显示，当前利率水平处在长周期下行的底部区间、和

中期上行的中枢： 

 

对于长周期的利率而言，除非逆转 1980s 以来的金融自由化路径（技术革命等），

我们认为利率回落的趋势并没有改变； 

对于中周期的利率而言，美国始于 2010 年的经济复苏叠加长周期的回落，形成利

率阶段性（2010 年至今）反弹； 

对于短周期的利率而言，随着美国产出缺口封闭（美债 2s10s 利差趋于倒挂）生成

的周期末端结束预期，长周期力量逐渐强于中周期力量而开始压制利率水平，压

缩了中周期上行的空间，市场对于回落的定价频率将增加。 

 

从通胀水平来看，截止 4 月美国核心 CPI 同比增速+2.1%，维持稳定。且从非农人口薪资增

速来看，4 月持稳于+3.2%的增幅，仍保持在去年四季度以来的高位区间。尽管如此，受到

油价波动的影响（布油从 74 美元/桶回落至 70 美元/桶），5 月以来的通胀预期出现高位回

落，5 年期通胀预期从 1.87%下行至 1.76%。 

展望未来，尽管当前利率维持一定程度的稳定，且在美国经济数据“韧性”的发挥下出现阶

段性强势，但是我们认为未来回落的风险在继续增加。将欲取之，必先予之。我们预计未来

利率回落的触发依然在于利率快速回升下的市场压力上升，即“利率↑→金融压力↑→实

体预期↓→利率↓”。从美国名义利率和实际利率情况来看，在潜在经济增长低速的情况下，

名义利率在更多时间内定价的是通胀预期的变化，这便将问题转化为对通胀预期的跟踪上。

未来需要关注的是前期触发通胀预期再次回升的媒介： 
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1）油价依然是隐含的因素。当前中东地缘问题不可谓不热闹，加剧了原油端供给

至少出现结构性短缺的风险增加。 

2）输入性通胀。伴随着贸易摩擦的持续升级，作为消费国输入性通胀的上升带来

预期的恶化。 

 

图 15： 前期加息累计的压力增加市场波动率  图 16： 波动率增加下市场承压 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 17： 压力通过财富效应传导至实体  图 18： 最终形成通胀预期的回落 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

而对于驱动美联储货币政策的“核心通胀”而言，从周期的角度出发，我们观察到美国中周

期经济周期的上行将带动核心通胀的回升（背后是经济的持续增长：1、从生产消费环节推

动产出缺口封闭，形成通胀；2、从劳动力环节，美联储相信的菲利普斯曲线带来工资上升）。

但是本轮中周期的高位至今仍没有触发从工资端传导的核心通胀上行，我们认为一个可能

的原因是长周期的循环接近尾声的信号。未来需要关注的是尾部节奏的演绎： 
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1）若叠加短周期的库存周期回落形成共振，则通胀回落的压力将进一步放大； 

2）若叠加贸易摩擦因素形成的输入性通胀加强，则阶段性通胀回升的风险在美国

中周期的尾部将放大。 

 

图 19： 本轮中周期对通胀带动不显著  图 20： 08 年危机可能触发美国“储蓄-消费”转移 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 21： 投资（资本支出）回落料增加核心通胀压力  图 22： 投资（库存）回落料增加核心通胀压力 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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