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黄金分析框架：抄底？ 

 

 金价现状：自我们 2020 年 8 月发布研究报告《黄金投资手册：黄金

并不黄金》，“建议投资人减持黄金”，黄金价格自高点下跌约 15%，但

我们的分析报告显示当前并非抄底黄金价格的时点。 

 

 多维度看黄金：黄金的相对比值仍处于中偏高的水平，显示投资性价

比不高。除了仓位仍然偏高，预示抛压原未被完全释放之外，价格&

技术面以及周期下的资产配置视角都预示金价最差的阶段很可能已

过，但回报最佳的阶段仍未来临。 

 

 实际利率视角：决定黄金价格的根本因素在于实际利率水平高低。随

着疫苗的普及，欧美经济重启，再加上美国居民天量的超额储蓄，叠

加极其宽松的财政、货币宽松措施，欧美尤其是美国经济存在超预期

的风险，实际利率大概率上行。我们估测了不同场景下的实际利率水

平，并基于实际利率测算对应的金价。即使在乐观场景下，黄金的金

价上行空间也有限，在基准情况或者进行不同场景的概率加权，实际

利率视角显示黄金价格都存在非常明显的双位数下行空间。 

 

 总结： 我们并不认为黄金价格触底，现在并非抄底时点，但目前已经

可以开始留意金价的变化，等待未来的建仓机会。 

 

蔡瑞，CFA 

策略分析师 

carl_cai@spdbi.com 

(852) 2808 6437 

 
王彦臣，PhD 

宏观分析师 

yannson_wang@spdbi.com 

(852) 2808 6440 

 
林琰 

研究部主管 

sharon_lam@spdbi.com 

(852) 2808 6438 

 

2021 年 4 月 14 日 

 

相关报告： 

 

《不一样的周期？——股市周

期分析框架系列报告（二）》

（2021-04-09） 

《黄金投资手册：黄金并不黄

金》（2020-08-13） 

《美联储谨慎而乐观的非对称

调整》（2021-03-18） 

《SPDBI 全球央行观察：美债收

益率或仍将上行，但斜率料将

平缓》（2021-03-12） 

《策略简评：港股首增印花税

的影响及后市展望》（2021-02-

25） 

《策略简评：南下资金爆发的

背后》（2021-01-19） 

《2021 年中国股市策略展望：

先上后下，配置下沉》（2020-12-

08） 

 

浦
银
国

际
 

主
题
策

略
 

黄
金

分
析
框
架

：
抄

底
？

 
 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f35f8ba5cb51.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f35f8ba5cb51.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/607027254718e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/607027254718e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f35f8ba5cb51.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f35f8ba5cb51.pdf
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247489759&idx=2&sn=25a27cd04859d5b9e0f7aefa51960bb1&chksm=e87dc4a6df0a4db07c46791ffdc1e63f48472e47b5798e4d55555f24da422526a3ca9c9a7cb4&mpshare=1&scene=1&srcid=0407UwM8SUL1frmrkAcTAEzd&sharer_sharetime=1617779701001&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AQW9pr9XbS2R9hcqYorQU%2F0%3D&pass_ticket=wlqDoZdpNWN1LQOds663iDYw2rqjaeZlwocFb0%2FmUJdnFd7Ga7Ei9BCHnRKQJuTn&wx_header=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247489759&idx=2&sn=25a27cd04859d5b9e0f7aefa51960bb1&chksm=e87dc4a6df0a4db07c46791ffdc1e63f48472e47b5798e4d55555f24da422526a3ca9c9a7cb4&mpshare=1&scene=1&srcid=0407UwM8SUL1frmrkAcTAEzd&sharer_sharetime=1617779701001&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AQW9pr9XbS2R9hcqYorQU%2F0%3D&pass_ticket=wlqDoZdpNWN1LQOds663iDYw2rqjaeZlwocFb0%2FmUJdnFd7Ga7Ei9BCHnRKQJuTn&wx_header=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s/qCzrTOkf4HKp2Y3e6gkHyQ
https://mp.weixin.qq.com/s/qCzrTOkf4HKp2Y3e6gkHyQ
https://mp.weixin.qq.com/s/qCzrTOkf4HKp2Y3e6gkHyQ
https://mp.weixin.qq.com/s/KPY0e16yp9YPtyLYH5teMQ
https://mp.weixin.qq.com/s/KPY0e16yp9YPtyLYH5teMQ
https://mp.weixin.qq.com/s/-SInaMHYH1F1-Eg86Ut_mg
https://mp.weixin.qq.com/s/-SInaMHYH1F1-Eg86Ut_mg
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247487356&idx=3&sn=a4481be03aaf1e8d177d6aaf57f27092&chksm=e87dd305df0a5a1365afceff002a7d4919a05b8a6bd410971fef94eb1dde41fc1b2fb6b7d454&mpshare=1&scene=1&srcid=0407SEJJ9qY53amqnrn51o3u&sharer_sharetime=1617781215542&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AU9CtJj7cvqstqCg6DOd%2F6Q%3D&pass_ticket=wlqDoZdpNWN1LQOds663iDYw2rqjaeZlwocFb0%2FmUJdnFd7Ga7Ei9BCHnRKQJuTn&wx_header=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247487356&idx=3&sn=a4481be03aaf1e8d177d6aaf57f27092&chksm=e87dd305df0a5a1365afceff002a7d4919a05b8a6bd410971fef94eb1dde41fc1b2fb6b7d454&mpshare=1&scene=1&srcid=0407SEJJ9qY53amqnrn51o3u&sharer_sharetime=1617781215542&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AU9CtJj7cvqstqCg6DOd%2F6Q%3D&pass_ticket=wlqDoZdpNWN1LQOds663iDYw2rqjaeZlwocFb0%2FmUJdnFd7Ga7Ei9BCHnRKQJuTn&wx_header=0#rd


 

2021-04-14                                                    2 

 

目录 

多维度看金价 ............................................................................................................................................... 4 

 价格 & 技术面：回撤水平已非常明显 ............................................................................ 4 

 资金流 & 仓位：仓位仍偏高，抛压远未被释放 ............................................................ 5 

 相对比值视角：黄金比价仍处于中偏高的水平 ............................................................... 6 

 周期下的资产配置视角：黄金回报最差的阶段已过，回报最佳的阶段未至 ............... 8 

实际利率的视角 ........................................................................................................................................... 9 

 实际利率的估测：有上行压力 ........................................................................................... 9 

 基于实际利率的金价估测：下行空间明显 ..................................................................... 12 

总结 ............................................................................................................................................................. 13 

 



 

2021-04-14                                                  3 

黄金分析框架：抄底？ 

2020 年 8 月黄金价格历史性地突破 2,000 美元/盎司，2020 年 8 月 13 日，

我们在市场一片看多声中，发布了报告《黄金投资手册：黄金并不黄金》，

构建了黄金价格的分析框架。基于框架分析，我们对于金价并不看好，并“建

议投资人减持黄金”。 

 

目前，黄金价格已经跌至约 1,700 美元，跌幅近 15%。市场上已有不少投资

人开始积极布局金价，此时，金价是否见底？是否存在抄底的投资机会？ 

 

我们认为，现在并非抄底黄金的良机。基于实际利率的视角来看，金价仍存

在明显的下行空间，黄金的相对比值仍处于中偏高的水平，显示投资性价比

不高。除了仓位仍然偏高，预示抛压原未被完全释放之外，价格&技术面以

及周期下的资产配置视角都预示着金价最差的阶段很可能已过，但回报最

佳的阶段仍未来临。因此，我们建议投资者目前已经可以开始留意金价的变

化，等待未来的建仓机会。 

 
图表 1：2016 年至今黄金价格（美元/盎司） 

 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  
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多维度看金价 

 价格 & 技术面：回撤水平已非常明显 

目前，金价自 52 周高点回撤已经逼近 15%。而历史来看，黄金价格自 52 周

高点下行的最大回撤达到 15%的情况并不多见，仅有 2008-2009 年，以及

2013 年两次，金价自 52 周高点回撤超过了 20%。 

 

 

技术面来说，黄金的 21 天、63 天 RSI 都已经自高点明显回落，虽然尚未跌

至 2013 年的低位，但目前已经处于偏低水平，显示先前的超买已经大幅度

释放。 

  

 

图表 2：黄金价格 52 周最大回撤（%） 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

 

图表 3：黄金 RSI 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 
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 资金流 & 仓位：仓位仍偏高，抛压远未被释放 

我们对全球各地上市的黄金 ETF 数据进行了汇总，以查看其资金流及仓位

情况。从资金流来看，黄金 ETF 已经开始出现流出，但全球黄金 ETF 总持仓

（存量仓位）目前仍超过 4,000 吨，仍处于历史高位附近，大幅高于 2013

年的高位水平（约 3,500 吨）。 

 

从 CFTC 的仓位数据来看，对于市场价格变化更为敏感的投机性仓位虽然较

高点有所回落，但目前仍然是净多头状态，且历史百分位超过 70%。黄金 ETF

以及 CFTC 的数据显示，目前黄金的资金流虽有流出，但绝对仓位水平仍然

较高，抛压远未被大幅释放。 

 

 

  

 

图表 4：全球黄金 ETF 总持仓（吨） 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 5：黄金投机性净多头与金价（美元）正相关  图表 6：CFTC 黄金投机性净多头仓位历史百分位 

 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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 相对比值视角：黄金比价仍处于中偏高的水平 

从相对比值来看，不论是金铜比、金银比、金油比、还是黄金与商品 CRB 指

数的比值，都在创下了历史极值后大幅回落。这一过程显示了黄金价格自先

前的过度估值向正常估值修正。我们计算了各比值的长期历史百分位水平，

除了金银比、金铜比在历史中间水平，黄金与商品整体的比值尤其是金油比

仍处于历史极高水平，目前尚未显示黄金价格相对其余商品有明显的低估。 

 

 

  

图表 7：金铜比  图表 8：金银比 

 

 

 

 

注：LME 铜价历史数据最早为 1987 年 

资料来源：FactSet，浦银国际 

 资料来源：FactSet，浦银国际 

 

图表 9：金商品比  图表 10：金油比 

 

 

 

 

注：金价与 CRB 商品指数比 

资料来源：FactSet，浦银国际 
 资料来源：FactSet，浦银国际 
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图表 11：金比价的历史百分位 

 

 
注：计算自 1987 年以来的月度数据历史百分位，截至 2021 年 3 月 31 日 

资料来源：FactSet，浦银国际 
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 周期下的资产配置视角：黄金回报最差的阶段已过，

回报最佳的阶段未至 

不同于基于经济绝对增速而对经济周期的分类法，我们将全球的经济周期

细分为 4 个大阶段以及 8 个小阶段，并用对应的序号表示周期阶段。我们

基于内部经济指标对全球经济周期进行识别，当前的全球经济周期属于加

速期（序号 3 对应加速 1 期）。 

 
图表 12：经济周期划分为 4 个大阶段、8 个小阶段 
 

  
注：不同序号对应不同的经济周期阶段   资料来源：浦银国际 

 

从经济周期的资产配置框架角度来看，当前经济周期阶段属于加速期，以未

来 12 个月回报来看，黄金最坏的阶段已经过去，但回报最佳阶段尚未来临。 

 

 

图表 13：全球各主要资产类别在不同经济周期阶段未来 12 个月回报中位数 

 

 
注：计算自 2004 年至 2020 年 7 月   资料来源：FactSet，浦银国际 
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实际利率的视角 

 实际利率的估测：有上行压力 

我们在《黄金投资手册：黄金并不黄金》的报告中构建了黄金价格的分析框

架，我们多次强调，决定黄金价格的根本因素在于实际利率。目前实际利率

已经从 2020 年的-1.1%的水平反弹至-0.7%左右的水平，目前仍然属于绝对

低位水平。 

 

图表 14：10 年期 TIPS 所隐含的实际利率（%） 

 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  

 

  

图表 15: 黄金价格的核心驱动力是实际利率 

 

 图表 16: 黄金价格与长端 TIPS 价格走势高度一致 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际   资料来源：FactSet，浦银国际 
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纵观金融危机后的美国实际利率，我们不难发现： 

 实际利率与经济短周期高度相关，这意味着经济周期上行，会令实际利

率有上行压力。 

 除了 2015 年末因为美联储进行 10 年来首次加息，传递影响抬升实际

利率中枢外，多数经济短周期的底部之际，美国实际利率都小于 0，而

大多数时候，实际利率都高于 0。 

 当前的周期位置与实际利率出现明显的脱钩，历史来看，我们从未见到

当 PMI 处于当前水平而实际利率却如此之低的情况。 

 

图表 17：10 年期 TIPS 所隐含的实际利率（%） 

 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  

 

随着疫苗的普及，欧美经济重启，再加上美国居民天量的超额储蓄，叠加

极其宽松的财政、货币宽松措施，欧美尤其是美国经济存在超预期的风险，

（具体请参考我们在《不一样的周期？——股市周期分析框架系列报告

（二）》中的分析），在此情况下，我们认为实际利率大概率将上行。 

至于实际利率上行至何种水平，我们认为： 

 金价基准情况（概率约 60%）：考虑到美国政府天量的财政赤字，以及

美国企业创纪录的杠杆率（图表 15）情况，美联储有非常强的动力及

能力将实际利率水平维持在低位，因此，实际利率的中枢应该会略低于

先前的几轮周期。当实际利率高于 0%，意味着实际的债务负担开始显

现，美联储进行干预的动力就非常明显了。因此，纵使经济反弹带动实

际利率走高，大致 0%的利率中枢，对应-0.5%至 0.5%的实际利率水平

应该是基准情景下较合理的估测。 
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 金价悲观情景（概率约 30%）：由于美国经济存在超预期的风险，实际

利率有可能也相应地超预期强，但实际利率上升也有顶，参考 2011 年

以来的实际利率水平最高水平大约在 1%，我们认为即使此轮美国经济

超预期，实际利率也不太有可能超过这一水平，因此在金价的悲观情景

下，实际利率预计在 0.5-1%的区间。但整体概率低于基准情况。 

 金价乐观情景（概率约 10%）：美国实际利率维持在-1 至-0.5%的区间，

由于新冠疫苗在美国快速普及（2021 年一季度末，美国每百人的新冠

疫苗接种已经高达 44.93 剂次，约为全球平均水平近 6 倍，按照目前的

增速预计，美国在三季度就能达到每百人 100 剂次，图表 16），再叠加

美国强劲的货币和财政刺激，在当前的宏观大环境下，实际利率维持当

前水平的概率应该非常低。 

图表 18：美国杠杆率（债务与 GDP 比值%） 
 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  

 
图表 19：每百人新冠疫苗接种量（剂次） 
 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  
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 基于实际利率的金价估测：下行空间明显 

我们基于 10 年期美债实际收益率的计算，进而就可以估算出对应的黄金

价格。我们在《黄金投资手册：黄金并不黄金》的报告中，将 10 年期美债

实际收益率与黄金价格进行回归分析，实际利率与黄金金价的关系如下： 

黄金价格 = 1477 - 405.2 ×美国 10 年期 TIPS 隐含实际利率 

 

 

基于以上计算不难发现，即使在乐观情景下，黄金的金价上行空间也有限，

在基准情况或者进行不同情景的概率加权，实际利率视角显示，黄金价格都

存在非常明显的双位数下行空间。 

 

图表 20：基于实际利率在不同情境下的金价预测 
 

情景假设 概率 实际利率（%） 
对应金价 

（美元） 

相比现价的价格空间 

乐观 10% -1%至-0.5% 1679.6-1882.2 -4.3%至 7.2% 

基准 60% -0.5%至 0.5% 1274.4-1679.6 -4.3%至-27.4% 

悲观 30% 0.5%-1% 1071.8-1274.4 -27.4%至-39% 

概率加权   1254.1-1578.3 -10.1%至-28.6% 
 

注：以 2021 年 4 月 9 日金价为黄金现价 

资料来源：浦银国际 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f35f8ba5cb51.pdf
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总结 

 

影响金价的最核心因素是实际利率，基于实际利率的视角来看，金价仍存在

明显的下行空间，黄金的相对比值仍处于中偏高的水平，显示投资性价比不

高。除了仓位仍然偏高，预示抛压原未被完全释放之外，价格&技术面以及

周期下的资产配置视角都预示着金价最差的阶段很可能已过，但回报最佳

的阶段仍未来临。 

 

综合以上判断，我们并不认为黄金价格触底，现在并非抄底的良机，但目前

已经可以开始留意金价的变化，等待未来的建仓机会。 

 

 

图表 21：对于黄金价格不同维度的分析结论 
 

分析维度 结论 

实际利率（价格影响因素的核心） 金价仍存在明显的下行空间 

价格&技术面 回撤已经非常明显 

资金流&仓位 仓位仍偏高，抛压远未被完全释放 

相对估值 金的相对比价仍处于中偏高的水平 

周期下的资产配置 最差的阶段已过，回报最佳的阶段未至 
 

资料来源：浦银国际 
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