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黄金回调蓄势，未来仍可期 

近期在多空交织下，黄金价格整体呈现震荡盘整走势。整体当前经济复苏预期和风险偏好的阶段性

抬升仍可能会对金价的上涨构成短期限制；但国内外疫情的二次“抬头”迹象和地缘政治风险的升温令

避险需求尚存，叠加近期欧美央行的持续宽松和前瞻指引，整体黄金下方支撑牢固，近期也不具备大幅

下跌的可能。 

我们认为黄金近期的回调是为了蓄势，未来可期；我们维持金银价格重心中期将继续抬升的观点不

变，建议投资者继续关注逢低回调做多的机会。逻辑在于： 

①、全球疫情二次爆发的忧虑日益升温、国际贸易纷争不断、社会矛盾升级将提升美国大选风险等

不容忽视，故全球市场不确定性仍在不断加剧。此外，美联储的悲观经济展望令近期强劲的经济复苏预

期降温，预计未来全球经济前景难言乐观，故长期的避险需求将持续支撑贵金属价格。 

②、美联储鸽声嘹亮，定调至 2022 年将维持利率水平在零附近，并将继续讨论收益率曲线控制，

意味着名义利率将被较长时间压制在低位水平；而美联储又承诺将继续维持当前购债力度和使用一切工

具来维持宽松政策，未来美联储资产负债表规模将继续大幅攀升（目前已经达到 7.22 万亿美元的历史

高位），与此同时全球各国政府也在加大刺激计划，故巨量宽松下未来通胀概率高于通缩，这意味着实

际利率水平（名义利率-通胀率）将较长时间处于低位甚至维持负利率状态，从而意味着黄金中期将持

续受益。 

③、全球债务规模持续攀升，长期角度而言美元信用风险抬升，央行为对冲风险或持续购金，投资

者也持续购入黄金 ETF，强劲的金融投资需求也将不断巩固金价中期向上的支撑。 

个人意见，仅供参考。 
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一、多空博弈下，金价震荡盘整 

本周以来，在多空交织下，黄金价格的波动率整体大幅提升。 

美国 5 月零售销售数据远超预期，环比大涨 17.7%，创 1992 年有记录以来最大涨幅，进一步提振经济复

苏预期；叠加媒体称特朗普政府考虑推出 1万亿美元基础设施方案，令宏观情绪进一步回暖。且关于疫苗研发

和新药临床试验均传出进展消息，故市场整体风险偏好改善，进而限制了金价的涨幅。 

但是，美国得州病例增幅创最近约两周新高和中国北京疫情的再度爆发，令市场对全球疫情二次爆发的忧

虑日益加剧，与此同时美联储主席鲍威尔再度强调美国经济复苏的时间和强度面临严重不确定性，故整体市场

的避险需求并未消退，意味着金价并不会因近期风险偏好的提升而出现大幅下跌的可能。 

其次，欧美央行继续加码宽松，亦对金价构成支撑。美联储周一宣布修订公司债购买计划：二级市场公司

信贷工具（SMCCF）将新增购买单个公司债，而此前 SMCCF 只购买了公司债 ETF；昨日晚间美联储主席鲍威尔

再次重申美联储将维持利率在接近零的水平，直至经济复苏处于正轨之上，且购买公司债不是要主宰市场，未

考虑加息，未决定是否控制美债收益率曲线，但负利率在美国“没有吸引力”。故整体我们认为美联储在未来

仍会继续维持宽松，金价下方的支撑牢固。 

欧洲央行方面，欧洲央行对银行的贷款增加了 138 亿欧元，达到 1.03 万亿，表现欧银的宽松行动在继续，

欧洲央行执委帕内塔表示，认为非常宽松的政策将持续很长一段时间，取消债务不在欧洲央行的选项之内，如

果需要的话，考虑在紧急抗疫购债计划（PEPP）中加入垃圾债，极度迫切需要欧盟的财政计划。 

综上，我们可以看到虽然经济复苏预期和风险偏好抬升短期仍可能会对金价的上涨构成限制，但是国内外

疫情的二次“抬头”迹象和地缘政治风险的升温令避险需求尚存，叠加近期欧美央行的持续宽松和前瞻指引，

故整体黄金近期也不具备大幅下跌的可能。 

图表1：沪金主力合约价格走势图    
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二、后市展望：未来可期 

整体，我们认为贵金属价格下方支撑仍较为牢固，未来可期，故我们维持金银价格重心中期将继续抬升的

观点不变，建议投资者可关注逢低回调做多得机会。逻辑在于： 

①、全球疫情二次爆发的忧虑日益升温、国际贸易纷争不断、社会矛盾升级将提升美国大选风险等不容忽

视，故全球市场不确定性仍在不断加剧。此外，美联储的悲观经济展望令近期强劲的经济复苏预期降温，预计

未来全球经济前景难言乐观，故长期的避险需求将持续支撑贵金属价格。 

②、美联储鸽声嘹亮，定调至 2022 年将维持利率水平在零附近，并将继续讨论收益率曲线控制，意味着

名义利率将被较长时间压制在低位水平；而美联储又承诺将继续维持当前购债力度和使用一切工具来维持宽松

政策，未来美联储资产负债表规模将继续大幅攀升（目前已经达到 7.22 万亿美元的历史高位），与此同时全

球各国政府也在加大刺激计划，故巨量宽松下未来通胀概率高于通缩，这意味着实际利率水平（名义利率-通

胀率）将较长时间处于低位甚至维持负利率状态，从而意味着黄金中期将持续受益。 

③、全球债务规模持续攀升，长期角度而言美元信用风险抬升，央行为对冲风险或持续购金，投资者也持

续购入黄金 ETF，强劲的金融投资需求也将不断巩固金价中期向上的支撑。 

个人意见，仅供参考。 

图表2：实际利率仍处负利率水平  图表3：黄金ETF持仓持续攀升   

  

    

图表4：美联储资产负债表今年以来已经增长超3万亿美元  图表5：美国债务规模持续攀升   
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