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重要提示：报告表述内容不构成投资建议。 

【报告要点】 

我们的观点： 

贵金属当前难轻言底部。 

我们的逻辑： 

从贵金属此轮暴跌最核心的两大逻辑主线——通缩预期定

价及流动性挤压来看，未来存在改善的可能性，但当下距离预

期照进现实，还为时尚早。 

从流动性观察指标如 VIX 期限结构及美元互换基差看，目

前仍难言流动性挤兑危机结束。从通缩预期角度看，本质上其

实就是在推演未来美国实际利率的走向。我们认为美国名义利

率下行的空间是可测的，但是通胀预期继续走低的空间理论上

依然广阔，从当前通胀收缩（通胀预期下跌）进入通胀紧缩（通

胀预期进入负值区域）的可能性并不是没有。而且在流动性挤

兑危机下，避险情绪持续在大宗商品市场蔓延，周三午后国内

有色板块多品种触及跌停，也在形成流动性挤压与通缩预期之

间的螺旋式加强反馈。在此格局下，我们倾向看美国实际利率

向上空间犹存。 

交易策略及风险点： 

交易策略上，期货单边操作上，金银近期不言底，但要继

续空，投资者也有所谨慎，当前行情下我们更推荐利用期权工

具来做。目前做期权的方向可以有两个：第一，卖出虚值看涨

期权；第二，买入看跌期权，投资者应结合自身风险做选择。 

风险点：1、海外疫情超预期得到缓解；2、原油暴涨；3、

美联储付诸负利率工具。 
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市场对于近期贵金属价格的走势存在诸多疑惑，避险资产“不避险”，美股涨或者跌，贵金属都是下跌

以对。在本周一美联储打出重量级流动性救市的“王炸”之后，贵金属跌幅继续扩大，白银更是出现历史性

暴跌。从我们的视角来看，贵金属近期大跌的逻辑还是比较清晰的，尽管短时间也经历了几轮频繁切换。大

跌至此，未来贵金属定价逻辑将如何演绎，贵金属接近底部，还是跌势延续，本篇报告将与投资者做分享。 

 

1. 贵金属近期大跌逻辑梳理 

我们回溯下今年 2月下旬至今贵金属的这一轮价格表现，及其背后的驱动逻辑： 

第一个阶段：2月最后一周-3 月 9日（即原油暴跌后的周一），黄金构筑“双重顶”，白银跌势更早确立。

此阶段，我们认为贵金属核心的驱动逻辑仍在于美国名义利率及实际利率有向下的空间，对贵金属价格形成

向上支撑，尽管我们也注意到了彼时短期黄金价格波动趋向剧烈的风险，但对于 2 月海外疫情发展及其对通

缩预期的传导估计不足。 

我们发布于 2 月 27 日的专题报告《黄金强势背后：市场与美联储的分野》中提及了对彼时短期黄金价

格剧烈波动的担忧，核心风险点是美联储与市场在降息预期上存在劈叉，以及 COMEX 黄金非商业净多持仓触

及历史极值可能预示多头交易过度拥挤。彼时，市场预期 3月降息的概率仅在 36.5%，4 月降息（至少 25个

基点）的概率略超过 70%，市场对年内降息的预期刚刚抬头。我们当时判断美国名义利率及实际利率下降的

空间还不小，仍对贵金属持有趋势性看多思路，尽管短期波动会加剧。随后伴随美联储快速向市场预期做出

妥协，黄金价格也在 3 月第一周继续冲高。但现在回过来看，2 月最后一周开始海外疫情快速扩散，彼时白

银跟随大宗工业品弱势，似乎已经在暗示通缩预期有可能加剧的可能性。 

第二个阶段：3 月 9 日迄今，黄金拐头向下，白银加速下跌启动。此阶段，我们认为贵金属核心的驱动

逻辑在于两条主线，通缩预期推高实际利率和金融市场流动性挤压，这应该也是目前市场主流相对比较认可

的两条逻辑主线。而我们认为，通缩预期推高实际利率是核心中的核心，即使市场风险情绪短时修复（例如

上周五欧美股市暴涨），通缩逻辑也依然存在，并不会因为原油或其他大宗商品一天没跌就改变。对于通缩

预期的担忧，其实我们认为在上周原油暴跌之前，通缩预期就应该被市场认识到。我们发布于 3月 4日的事

件点评报告《联储紧急大降息，黄金是喜是忧？》中提到，在名义利率逐渐接近底部后，我们预计利率波动

率相比通胀预期将有可能下降，一旦出现通缩预期加速，就有可能令美国实际利率反而开始上升，并打压贵

金属价格。而在原油价格暴跌之后，通缩预期比我们此前预计的时点更早到来了。从美国实际利率的走势来

看，3 月 6 日（原油此轮暴跌启动日）迄今，美国实际利率触底显著走高，主要因美债隐含的通胀预期快速

跌落。 

图表 1：COMEX黄金价格在 3月上旬见顶，此前曾构筑“双重顶” 

 

资料来源：博弈大师，国泰君安期货产业服务研究所 
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图表 2：COMEX白银价格见顶时间更早，出现在 2月最后一周 

 

资料来源：博弈大师，国泰君安期货产业服务研究所 

图表 3：3月 6日（原油此轮暴跌启动日）迄今，美国实际利率触底显著走高，主要因通胀预期快速跌落 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2. 美联储王炸已出，贵金属定价逻辑再推演 

在本周一美联储打出重量级流动性救市的“王炸”之后，周二美联储继续发力，除隔夜回购加码之外，

在得到美国财政部长批准之后，重启了 2008 年金融危机时期的两大杀招——商业票据融资机制和一级交易

商信贷机制。美联储（通过特殊目的实体（SPV））将直接向合格的企业（通过票据发行人）直接购买无担保

和有资产支持的 A1/P1 评级商业票据，为家庭和企业提供信贷流动性支持，商业票据市场是众多美国非金融

企业短期融资的主要来源。在向一级交易商提供贷款时，美联储也将接受大范围包括商业票据、市政债券以

及大范围股票在内的投资级债务担保，但并不包括 ETF 和共同基金在内的股票抵押品，此举也将帮助一级交

易商支撑市场流动性。 

近期美国短期融资市场流动性危机加剧，隔夜三个月期美元 Libor 跳升 16.25 个基点，创下 2008 年以

来最大升幅。一般抵押品回购利率飙涨幅度也超过 2008 年至今新高，这促使了美联储近两日对隔夜回购规

模的追加，且最终重启了上文提及的两大机制。当然，除了为企业和整体市场提供流动性支持外，也有海外

机构的观点认为，美联储此举主要的目的还是为大型基金去杠杆或者应对赎回危机提供充足的流动性，这其

中就包括经常购买商业票据的货币市场共同基金（MMMFs）。 

下一步，美联储工具箱是否还有杀招，从目前市场观点来看，美联储还可能使用的工具包括定期标售工

具以及货币市场投资者融资平台等。定期标售工具，主要是向那些不愿转向贴现窗口的银行提供贷款，支付



 

                                                                                    期货研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                               第 4 页 共 8 页 

国泰君安期货 
GUOTAI JUNAN FUTURES 

的利率将由市场决定。货币市场投资者融资平台，主要是为货币市场共同基金提供流动性，促使它们延长货

币市场投资期限，而不会因为流动性担忧而争抢隔夜资产，进而进一步加剧短端市场流动性危机。此外，美

联储也在考虑放宽银行业杠杆和会计规则，因为在当前非常时期，银行业资本流动正常维持的重要性超过了

信贷活动合规运营的严格性。 

从美联储最近一系列的动作来看，贵金属定价的逻辑是否迎来变数。我们认为，从贵金属此轮暴跌最核

心的两大逻辑主线——通缩预期定价及流动性挤压来看，未来存在改善的可能性，但当下距离预期照进现实，

还为时尚早。 

首先从流动性挤压的角度来看，我们观察两个指标，一个是 VIX 指数的期限结构，目前处在高 Back 状

态，昨日 Back 结构略有走平，但仍处在近年较为陡峭的 Back 结构中。本周五也将迎来“四巫日”，即美国

市场每个季度末第 3个星期五衍生性金融商品到期结算日，一般情况下这天市场交易量会放大，也可能带来

不确定的流动性扰动。第二个指标是欧元和日元对美元的互换基差，近期也出现极端性走阔，周二在美联储

继续发力之后有所收窄，不过目前仍难言流动性危机结束。本周三亚洲盘下午时段，美股盘前再度触及跌停

熔断。 

图表 4：目前 VIX 指数处在高Back 状态 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货产业服务研究所 

图表 5：近期欧元和日元对美元互换基差出现极端性走阔 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货产业服务研究所 
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其次从通缩预期角度看，考察通缩预期的持续性，本质上其实就是在推演未来美国实际利率的走向。当

下从名义利率的角度来看，在美联储不付诸负利率工具的前提下，即使目前美联储推 QE，并重启商业票据融

资机制和一级交易商信贷机制，我们认为美国名义利率下行的空间都是可测的。按照当前美债 2 年期、5 年

期及 10 年期的收益率来看，往下的空间在 50-100 个基点左右。但是通胀预期继续走低的空间理论上依然广

阔，从当前通胀收缩（通胀预期下跌）进入通胀紧缩（通胀预期进入负值区域）的可能性并不是没有。这个

可能性发生的概率大小，将很大程度上取决于此轮疫情对全球经济的冲击程度，而对于疫情的影响当前在量

级评估上具有非常大的不可控性和不可预知性。尽管包括美联储在内的全球央行近期密集出手救市，但短期

对通胀预期的扭转似乎还难以看到。而且，在流动性挤兑危机下，避险情绪持续在大宗商品市场蔓延，周三

午后国内有色板块多品种触及跌停，也在形成流动性挤压与通缩预期之间的螺旋式加强反馈。 

在此格局下，我们倾向看美国实际利率向上空间犹存，贵金属基于利率定价的驱动，当前难轻言底部。 

 

图表 6：在美联储不付诸负利率工具的前提下，降息空间已经殆尽 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货产业服务研究所 

图表 7：美联储资产购买及商业票据购买，均无法把名义利率推到负利率 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

3. 交易策略及风险点 

我们认为，从贵金属此轮暴跌最核心的两大逻辑主线——通缩预期定价及流动性挤压来看，未来存在改
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善的可能性，但当下距离预期照进现实，还为时尚早。在此格局下，我们倾向看美国实际利率向上空间犹存，

贵金属基于利率定价的驱动，当前难轻言底部。 

技术层面，黄金本周初大跌后仍在 200 日均线（1500 整数关口附近）磨盘，如果有效跌破，周线级别下

一个相对较强的支撑在 1380；白银本周历史性暴跌之后，技术非常弱势，技术层面指引有可能会弱化。 

交易策略上，期货单边操作上，金银近期不言底，但要继续空，投资者也有所谨慎，当前行情下我们更

推荐利用期权工具来做。目前做期权的方向可以有两个：第一，卖出虚值看涨期权；第二，买入看跌期权，

投资者应结合自身风险做选择。 

风险点：1、海外疫情超预期得到缓解；2、原油暴涨；3、美联储付诸负利率工具。 
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本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格 

 

分析师声明 

作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

免责声明 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所

载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的期货标的的价格可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本报告中所指的研究服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以

取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、

刊发，需注明出处为“国泰君安期货产业服务研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

《证券期货投资者适当性管理办法》于2017年7月1日起正式实施，本研报发布的观点和信息仅供风险承受能

力合适的投资者参考。若您并非风险承受能力合适的投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本

研报中的任何信息。请您审慎考察金融产品或者服务的风险及特征，根据自身的风险承受能力自行作出投资

决定并自主承担投资风险。 
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国泰君安期货 
GUOTAI JUNAN FUTURES 

国泰君安期货产业服务研究所 

上海市静安区新闸路 669 号博华大厦 30楼   电话：021-33038635   传真：021-33038762 

广东分公司 北京分公司 

天河区珠江新城华夏路 10号富力中心 1102 房 北京建国门外大街乙 12号双子座大厦东塔 7层 06单元 

电话：020-38628010     传真：020-38628583 电话：010-58795771     传真：010-58795787 

机构金融部 产业发展部 

上海市静安区新闸路 669 号博华大厦 29楼 上海市静安区新闸路 669 号博华大厦 29楼 

电话：021-33038803     传真：021-33038720 电话：021-33038719 

上海期货大厦营业部 上海国宾路营业部 

上海市自由贸易试验区松林路300号期货大厦2001B室 上海市国宾路 36号万达广场 B座 1607、1608 室 

电话：021-68401886     传真：021-68402738 电话：021-55892500     传真：021-65447766 

国际业务部 上海中山北路营业部 

上海市静安区新闸路 669 号博华大厦 29楼 上海市中山北路 3000号长城大厦 507、508 单元  

电话：021-33038895    传真：021-33038683 电话：021-32522836     传真：021-32522823 

深圳营业部 长春营业部 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界中心 15楼 1502、

1503、1504 室 

吉林省长春市净月开发区生态大街 2188 号川渝泓泰国际

环球贸易中心 1号楼 23层 2302、2303 室 

电话：0755-23980587    传真：0755-23980597 电话：0431-81907955    传真：0431—85916622 

大连营业部 杭州营业部 

大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 

A座-大连期货大厦 2703 

杭州江干区五星路185号泛海国际中心6幢1单元501-B

室 

电话：0411-84807755     传真：0411-84807759 电话：0571-86809289    传真：0571-86922517 

宁波营业部 南京营业部 

宁波市高新区扬帆路 999 弄 4号〈6-1〉 南京市建邺区庐山路 168 号 1911 室 

电话：0574-87916522    传真：0574-87916513 电话：025-87780990   传真：025-87780991 

天津营业部 武汉营业部 

天津和平区郑州道 18号港澳大厦 6层 武汉市江岸区建设大道 718 号浙商大厦40楼 4005 室 

电话：022-23304956     传真：022-23300863 电话：027-82886695    传真：027-82888027 

郑州营业部 西安营业部 

郑州市郑东新区商务外环路 30号 1105 房间 西安市高新三路 12号中国人保金融大厦 1802 室 

电话：0371-65600697     传真：0371-65610168 电话：029-88220218    传真：029-63091956 

青岛营业部 石家庄营业部 

青岛市崂山区香港东路 195 号 11 号楼杰正财富 5楼 

501 室 

石家庄市裕华区裕华东路 133 号方北大厦 B座 8层 

803 室、804 室 

电话：0532-80993629     传真：0532-80993630 电话：0311-85360890     传真：0311-85360907 

北京三元桥营业部 长沙营业部 

北京曙光西里甲 5号院 22号楼 15 层 1501、1502 单元 长沙市芙蓉中路一段 442 号新湖南大厦产业楼3404 室 

电话：0311-85360890     传真：0311-85360907 电话：0731-82258088  传真：0731-82256453 

济南营业部 上海延安东路营业部 

济南市历下区草山岭南路 975 号 11 层 1107-1108 室 上海市黄浦区延安东路 58号 14 楼 1403、1404 室 

电话：0531-81210190    传真：0531-81210177 电话：021-63331738   传真：021-63332282 

厦门分公司 上海银城路营业部 

厦门市思明区湖滨东路 95号华润大厦 B座 1508- 

1509 单元 

中国（上海）自由贸易试验区银城路 88号 27 楼（实际楼

层 24楼）06单元 

电话：0592-5886138 电话：021-58590368 

    国泰君安证券各营业部受理 IB业务  客户服务中心：95521   http://www.gtjaqh.com 

国泰君安期货客户服务电话 95521 

 


