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黄金价格上升空间有限 或高位

震荡

3月20日以来，国际黄金价格持续快速回升，从3

月19日的1460美元/盎司到4月14日最高一度升至

1788.8美元/盎司。这是由于美国股灾开始出现时，造

成市场上的流动性枯竭，导致黄金价格短期快速下跌，

致使黄金价格明显偏低。随着美联储推出无限量化宽

松政策，美元持续贬值，道琼斯指数逐步止跌回升，

市场流动性再度泛滥，从而导致黄金避险功能进一步

加强，进而引发国际黄金价格的持续走强。

目前来看，美国经济衰退明显，而其股市反弹已

经到位。同时，全球货币政策虽然仍较为宽松，但宽

松速度放缓，美元走势持续下跌之后开始企稳，全球

央行购金放缓，黄金ETE开始小幅减持，预期黄价上升

空间有限，或面临高位震荡。
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黄金价格上升空间有限 或高位震荡

3月20日以来，国际黄金价格持续快速回升，从3月19日的1460美元/盎司到4月14日最高一度升

至1788.8美元/盎司。这是由于美国股灾开始出现时，市场流动性枯竭，黄金价格短期快速下跌而

明显偏低。而随着美联储推出无限量化宽松政策，美元持续贬值，道琼斯指数逐步止跌回升，市场

流动性再度泛滥，从而导致黄金避险功能进一步加强，并进而引发国际黄金价格的持续走强。目前

来看，美国经济衰退明显，而其股市反弹或已经到位。同时，全球货币政策虽然仍较为宽松，但宽

松速度放缓，美元走势持续下跌之后开始企稳，全球央行购金放缓，黄金ETE开始小幅减持。值得

注意的是，在全球疫情仍未得到有效控制等多重利多利空因素交织影响下，预计国际黄金价格上升

空间有限，或面临高位震荡。

图表 1：COMEX 黄金期货行情

来源：新华财经

一、美国经济衰退趋势明显

尽管美国各州逐步取消了对商业活动的限制，但GDP走势依旧被尚未完结的疫情甚至潜在的第

二波疫情阴霾笼罩。为安抚市场，美国财长姆努钦甚至表示，即使部分州再度爆发疫情，也不会为

了遏制疫情而关停经济。



数据显示，4月美国失业率从4.4%飙升至14.7%，创上世纪30年代经济大萧条以来的最高值。5

月失业率官方数据是13.3%，但经纠正后的数据应该是16.4%。可见经济重启并不是一键按下，所有

数据就能回血。美联储预计年底美国失业率还会处于9.3%的高位。

企业和居民部门面临的困难，映射到国家层面，就是整体经济的大滑坡。今年一季度美国经济

收缩5%，降幅创2008年金融危机以来最高。美国全国经济研究所表示，美国经济自今年2月起就正

式步入衰退，结束了逾10年的经济扩张周期。

美联储在近期的会议上预测，2020年美国GDP将下滑6.5%。这个数据还没有将暴发第二波疫情

的可能性纳入考虑。IMF前首席经济学家肯尼思·罗格夫表示，美国已经确定性衰退，问题是会否

变成五年或十年的大萧条。

图表 2：美国 GDP 同比

来源：新华财经

二、美股收复大部分失地 面临高位滞涨

道琼斯指数在2月12日创出29568点历史新高之后转向，从2月24日开始加速下跌，3月9日在国

际原油暴跌的带动下，加之美国疫情逐步加重，最终导致道琼斯指数崩盘，出现连续熔断，最低一

度跌至3月23日的最低点18213.65点。在美国政府一系列救市政策的刺激下，特别是推出无限量化

宽松之后，道琼斯指数才止跌回升，到目前已经收复大部分失地，回升至26155点一带，但出现了

明显的高位滞涨现象。



随着欧美主要国家陆续推出宽松政策，经济重启工作的效果渐显，市场的风险情绪再次点燃，

资金流也回流收益更高的股票市场，股市近期逐步走强的表现也会压制避险资产黄金的配置需求，

对近期金价的走势产生压制。但随着股市目前滞涨现象明显，一旦美国道琼斯指数再度下跌，仍将

会再度吸引避险资金进入黄金市场。

图表 3：道琼斯指数走势图

来源：新华财经

三、全球货币环境仍较为宽松 但宽松速度放缓

为对冲新冠肺炎疫情给经济带来的负面影响，全球各国央行普遍采取货币宽松政策+积极财政

刺激政策应对。

从货币量的角度来看，目前全球央行普遍采取QE方式向市场投放货币。美联储每日购买规模在

缩减，但美联储的资产负债表规模却不断创出历史新高。截至5月底，美联储资产负债表规模已达7

万亿美元规模，相比4月底，美联储资产负债表已增长逾3000多亿美元。欧央行方面，为应对欧洲

经济所面临的衰退，欧央行不断加大购债力度，截至5月末，欧央行资产负债表规模已扩张至5.56

万亿欧元规模，相比4月底规模增加近2100亿欧元。

从利率的角度看，目前全球利率均处于历史最低水平。美国方面，自美国疫情恶化以来，美联

储在3月紧急议息会议上直接将联邦基金利率水平调降至零，也是2008年次贷危机以来再次降至零

水平。短期来看，美联储将利率降至负利率水平可能性不大。欧洲方面，目前欧元区银行间借贷成



本已经降至历史新低。利率对于经济的调节和刺激边际效用已逐步弱化。但目前欧美央行货币宽松

步伐正边际放缓。

6月份，将迎来密集的全球主要经济体货币政策会议。从几大主要经济体联储或央行传递出的

信号来看，预期6月会议上利率多数维持在零附近的低水平不变。疫情之下，由于全球主要经济体

对经济恢复预期不乐观，在政策措施上依然透露出宽松化的政策取向，6月全球化的宽松氛围预计

不会改变，但宽松速度将出现放缓，对于国际黄金刺激作用逐步减弱。

四、美元指数持续回落之后趋于稳定

美元指数2月20日之后呈现出大起大落的走势，随着美国股市的崩盘，美元指数持续回落，从2

月20日的最高点99.915逐步下跌至3月9日最低点94.632。之后美元指数开始迅速上升，到3月20日

最高一度上升至102.99。但3月23日开始美联储推出无限量化宽松，直接导致美元指数持续快速下

跌，到6月10日最低一度跌至95.71。美元指数持续下跌成为了3月20日以来黄金持续上升的主要动

力之一。但随着美元指数逐步趋于稳定，这一上升动力将逐渐消失。

图表 4：美元指数指数走势图

来源：新华财经

五、央行购买黄金有所放缓

世界黄金协会6月10日发布数据显示，截至2020年4月底，全球官方黄金储备共计34891.5吨。

其中，欧元区（包括欧洲央行）共计10773.9吨，占其外汇总储备的59.8%。5月末我国央行黄金储



备数据为6264万盎司，即1948.3吨。

今年央行黄金购买速度有所放缓，但各国央行仍在购买黄金。世界黄金协会预计，未来12个月

央行对黄金的需求将持续。今年以来，各国央行在其外汇储备中净增加了142吨黄金。4月份，土耳

其再次增加了38.8吨黄金储备，使其总储备达到524吨。

央行购金一直是支持黄金走高的主要因素之一，央行购金力度的放缓对黄金的推动作用将会明

显减弱。

六、黄金ETF连续开始小规模减持

世界黄金协会6月4日公布的数据显示，全球黄金ETF总持仓5月再度增长154吨，相当于85亿美

元的净流入，总规模达到了3510吨的历史新高。今年截至目前，全球黄金ETF已有623吨（约合337

亿美元）的净流入，这已超过了2009年创下的591吨的最高年度净流入水平。

进入6月，全球最大黄金ETF（交易所交易基金）SPDR Gold Trust连续4日减持，与前两月连续

增持有所转向。SPDR Gold Trust持仓6月9日减少0.88吨，降幅0.08％，当前持仓量为1124.6吨，

这是其从4月份以来连续第4个交易日减持黄金。

七、疫情不确定性加剧金价振荡

在经历了新冠肺炎疫情引发全球资产大抛售的大跌和美联储无限量化宽松刺激下的大涨后，近

期的金价虽然波动依然不小，而眼下最令多空分歧加剧的因素就是第二波新冠肺炎疫情是否会来临

的不确定性。

随着全球各国社会生活的逐步回归常态和复工复产的进展，美国就业市场出现好于市场预期的

迹象。而以美国股市和原油市场为代表的风险资产市场也有迅速回暖的势头，不由得让人产生新冠

肺炎疫情冲击的“最坏时刻”已过去的感觉。但目前决定新冠肺炎疫情冲击拐点是否已经过去的，

不是经济周期的内生因素，而是病毒变异方向和全球防控措施这些外生于经济周期的因素。

对于多头而言，如果全球疫情出现明显反弹，将使得今年3月中上旬金价暴跌的场景再现。对

于空头而言，如果第二波疫情冲击较为温和，那么随着全球经济生活的复苏，美联储无限量化宽松

政策整体有利于金价上扬。
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