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国信期货策略报告 

 

 主要结论 

8 月以来，金融市场走势跌宕起伏吸引市场目光，其中贵金属价格高位跳水

尤为罕见，截至 8 月 12 日，国际黄金期货在五个交易日内高位回撤达 10%，一

度带动沪金期货出现罕见的跌停板，但短期高位调整更多是对前期过快上涨的修

正，并未改变贵金属长期向好趋势，经历跳水贵金属存在回调“上车”的多头机

会！趋势投资者逢回调增配黄金资产正当时。 

本轮贵金属高位回落的背后，实质上是市场边际流动性的收紧触发多头资金

获利出逃，这也与近期国内股市及大宗商品等风险资产价格与作为传统避险保值

防通胀的贵金属几乎同步冲高回落相验证。从贵金属趋势主线来看，尽管短期因

市场流动性边际收紧及市场风险偏好变化刺激贵金属高位跳水，但尚未逆转2020

年二季度以来支持全球贵金属价格长期上涨的主要推动力——避险需求、实际利

率、美元信用，上述三大因素有望在调整过后继续推动金银价格走高。   

从资金动向角度来看，7-8月金银在持续连续大幅拉涨后，虽然吸引了大批

海外散户和投机资金追高逼空放大了金银价格波动，前期短期涨势过大，8月上

旬已出现明显超买迹象，彼时我们就提示追高风险。而随着前期贵金属多头资金

高位获利了结压力加大，金银高位技术性调整需求叠加资金出逃加剧贵金属跌

势，但当前回调相对于 7月以来金银价格涨幅来说，回调幅度尚在合理范围内，

也为逢低增配创造机会。 

综合考虑未来全球宏观经济环境、货币和财政政策趋势，尽管短期多头获利

出逃行为使得金银面临高位回撤压力，但市场对金银多头趋势仍在，建议机构客

户持续增配黄金资产，黄金回调后逢低吸纳为主，短期支撑位看 400-410 元/克，

上方看前高 450 元/吨及更上方 480 元/克，白银短线波动加大谨慎操作，注意控

制风险。 

核心假设风险：美联储货币政策提前收紧；美国经济持续衰退加深；大国博

弈及疫情长尾风险爆发。 
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1.  边际流动性行情下，多头踩踏扩大回调 

8 月以来，金融市场走势跌宕起伏吸引市场目光，其中贵金属价格高位跳水尤为罕见，截至 8 月 12

日，国际黄金期货在五个交易日内高位回撤达 10%，一度带动沪金期货出现罕见的跌停板，但短期高位调

整更多是对前期过快上涨的修正，并未改变贵金属长期向好趋势，经历跳水贵金属存在回调“上车”的多

头机会！趋势投资者逢回调增配黄金资产正当时。 

本轮贵金属高位回落的背后，实质上是市场边际流动性的收紧触发多头资金获利出逃，这也与近期国

内股市及大宗商品等风险资产价格与作为传统避险保值防通胀的贵金属几乎同步冲高回落相验证。从贵金

属趋势主线来看，尽管短期因市场流动性边际收紧及市场风险偏好变化刺激贵金属高位跳水，但尚未逆转

2020 年二季度以来支持全球贵金属价格长期上涨的主要推动力——避险需求、实际利率、美元信用，上述

三大因素有望在调整过后继续推动金银价格走高。   

图：不同维度研判有色及贵金属价格框架 

 

数据来源：国信期货整理 

 

事实上，自 8月以来国内外金融市场风险偏好就有所摇摆，特别是在美国新一轮财政刺激法案陷入僵

局迟迟未能落地的背景下，美联储大量资金留存在财政储备金当中，美联储资产负债表中的银行准备金款

项也于近期大幅萎缩，使得美国 M2 规模连续 2 周下降，叠加中国货币政策的定力正在增强，三季度信用

扩张速度放缓，使得此前支撑各类资产价格迭创新高的市场流动性行情略显乏力，部分与流动性高度相关

的高波动性资产遭遇短期回落,但尽管短期市场多空力量小幅变化，但贵金属主线逻辑并未根本性动摇。 

从资金动向角度来看，7-8 月金银在持续连续大幅拉涨后，虽然吸引了大批海外散户和投机资金追高

逼空放大了金银价格波动，前期短期涨势过大，8月上旬已出现明显超买迹象，彼时我们就提示追高风险。

而随着前期贵金属多头资金高位获利了结压力加大，金银高位技术性调整需求叠加资金出逃加剧贵金属跌

势，但当前回调相对于 7月以来金银价格涨幅来说，回调幅度尚在合理范围内，也为逢低增配创造机会。 
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图：美联储银行储备金与财政部账户余额 图：美国广义货币投放（M2）增速有所减弱 

  

数据来源：FED FRED 国信期货          

图：SPDR Gold Shares 黄金持仓情况（单位：吨） 

数据来源：FRED 国信期货 

图：iShares Silver Trust 白银持仓情况（单位：吨） 

  

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

图：COMEX 黄金非商业净多持仓 图：COMEX 白银非商业净多持仓 

 

 

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 
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2. 新冠疫苗 “放卫星”，疫情长尾风险仍较大  

除了多头获利了结的因素以外，另一个引发贵金属价格高位回落的导火索存在较多争议， 8 月 11 日

俄罗斯宣布注册了全球首支新冠疫苗，这则突发消息点燃全球经济摆脱疫情忧虑的乐观预期，市场进而抛

售连续创出新高的金银资产。然而与通常做法完全不同，这款名为“卫星 V”的俄罗斯疫苗却没有对外发

表任何有关有效性、安全性的研究论文，也未公布临床试验数据在，在尚未通过临床三期测试之时，就高

调抢先完成疫苗批准，从科学角度而看疫苗有效性及副作用存在较大不确定性，更多是出于安抚民众和对

外展示实力的宣传策略。截至 8月 12 日，俄罗斯累计确诊新冠肺炎病例逾 90 万例，高居全球第四位。 

图：海外新冠疫情蔓延仍持续，单日新增处于高位 

 

数据来源：Wind，国信期货整理 

图：WHO 通报有成功可能并进入临床试验阶段的疫苗为 28种（6个进入临床三期试验，但不包含俄罗斯疫苗） 

 

数据来源：WHO,国信期货 
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进入北半球夏季以来，全球新冠疫情不弱反强。截至 8月 13 日，海外新冠确诊人数飙升至 2100万人

以上，且全球单日新增病例数自 7 月下旬以来持续保持 20 万例以上。此外，目前全球范围内处于研发中

的新冠疫苗已超过百余只，但根据世卫组织 8 月 10 日对于全球疫苗研发进度的通报，被认为有成功可能

性，并已进入临床试验阶段的疫苗为 28 种，而已经进入临床三期试验（大规模志愿者试验）的仅 6 种，

其中并不包括俄罗斯抢先注册通过的“卫星”疫苗。因此全球疫苗研发军备竞赛再次加速，但预计短期新

冠疫苗或难以有效落地，全球疫情带来的长尾风险仍较大。 

3. 市场通胀预期抬头，实际利率仍有压力  

黄金对美债利率市场较为敏感，作为一种无息资产，黄金投资者的持有成本是实际利率，因市场货币

的利率越高，则持有黄金的机会成本越高，所以黄金价格与实际利率为反向关系，同时对通胀预期反应较

为敏感。而近期美国一系列经济数据好于预期，促使市场对经济前景预期转向相对乐观、流动性边际收紧

使得机构资金短期增配黄金需求减弱，然而在美联储主席鲍威尔多次强调宽松货币政策将保持的背景下，

兼具保值避险和抗通胀属性的贵金属板块预计在中长期仍将受到资金热烈追捧，因站在全球实体经济等待

经济重启好转的当下，市场通胀预期回升速度往往快于反映市场对经济景气程度预期的长期美债利率，市

场通胀预期抬头将成为未来市场实际利率主要驱动力，进而为贵金属价格上涨打开上方空间。 

从名义利率变化来看，8 月以来美国国债收益率在市场情绪回暖的情况下快速回升，主要是归因于美

国财政部扩大未来数月的长期美债发行规模，季度融资计划高达 1120 亿美元，且以发行长期债券为主，

叠加市场风险偏好的改善触发了 10 年美债利率的反弹。与此同时，被认为会是下一个实施负利率的英国

在近日宽松政策出现边际放缓，货币市场对其降息的预期时点一再推迟，使得欧美债券市场利率收益率创

历史新低后触底反弹，全球负利率债券规模也从 16万亿美元的历史高点下滑近万亿，“负利率”扩大预期

减弱短期降低黄金资产吸引力。 

然而，从货币政策长期走向来看，考虑到美国天量政府债务偿债压力的限制，美联储实施收益率曲线

控制预期热度不减，在经济前景未见明显改善的情形下，预计后期美债利率大概率以低位震荡为主，而市

场通胀预期抬头将成为压低实际利率主要驱动力。根据业内机构统计显示，目前市场普遍预期美联储将在

之后的货币政策框架审查中调整通胀目标，调整 2%通胀目标至平均通胀制，简单来说就是允许通胀水平在

一段时间内超过 2%，以弥补前期低迷的通胀率，使平均通胀水平在 2%左右。 

图：美国实际利率与金价 图：美国通胀预期与实际利率 

  

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 
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数据显示，截止 8月 12 日，美国十年期国债名义利率和实际利率分别为 0.69%和-0.98%，十年期通胀

预期为 1.67%，距离 2%的目标尚远，美联储目前对通胀的悲观态度为未来通胀预期的回升，及实际利率的

下行带来了更多空间，这贵金属价格进一步走高提供推动力。 

4. 大选将至博弈加大，美元信用持续削弱 

从美元信用角度来看，美国 2020 年以来已推出多轮大规模财政刺激政策，使得美国财政赤字创新高，

仅6月美国预算缺口就达8640亿美元接近2019财年的全年赤字，而迄今为止在2020财年的头10个月里，

美国政府预算赤字达到 2．8万亿美元，不仅刷新历史记录，更是超过了 2019 财年的三倍之多，由于美联

储的“直升机式撒钱”，预计美国全年财政赤字可能高达 3.8 万亿美元，占 GDP 比重将达到近 20%，这对美

元信用和美国经济构成庞大压力。 

在美国赤字的飙升与美元信用削弱的趋势下，随着美国大选临近，市场不确定性因素进一步增加，特

朗普政府引发的国际大国关系博弈在经济、科技和军事等多方面加剧，在美国政府信用减弱、大国对抗情

绪加剧驱动下，美元的储备货币地位越来越受到怀疑，更多非美央行及金融机构不断增配替代资产，其中

黄金、瑞郎等非美元避险资产成为首选，尽管美元指数跌势中出现小幅反弹，但预计中长期美元仍将偏弱。 

图：美国财政赤字与金价正相关性强 图：美联储资产负债表规模（百万美元） 

  

数据来源：CRFB WIND 国信期货 数据来源：FED WIND 国信期货 

5. 贵金属高位跳水后，黄金逢低买入不改  

综合考虑未来全球宏观经济环境、货币和财政政策趋势，尽管短期多头获利出逃行为使得金银面临高

位回撤压力，但市场对金银多头趋势仍在，建议机构客户持续增配黄金资产，黄金回调后逢低吸纳为主，

短期支撑位看 400-410 元/克，上方看前高 450元/吨及更上方 480 元/克，白银波动加大注意控制风险。 

核心假设风险：美联储货币政策提前收紧；美国经济持续衰退加深；大国博弈及疫情长尾风险爆发。 
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