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贵金属策略：短空长多 

  

 
主要观点  

  年初以来，伦敦金走出了一个圆弧底，从最低 1046.54 美元开始震荡回升，并在

2 月 11日加速，突破了前期的压力，金价上涨至 1263美元后开始出现调整，3

月 11 日创下新高 1284.53 美元，但随后又开始出现调整，这一轮调整长达 2 个

月，并最终在大幅低于市场预期的非农数据推动下触及 1300美元，随后再次向

下。 

就长期来看，我们依旧看好黄金，主要基于以下几点理由： 

1）看空美元： 

2）看多通胀 

3）对冲尾部风险 

4）不看好 6 月加息 

 

但是短期操作上，我们认为黄金价格需要经历一次较大的调整，不看好短期走势

的主要原因在于场内资金流推动作用减弱。 场内非商业持仓连续增持几周净多

头，但价格没有创下新高，场内资金流推力减弱。就时间周期而言，伦敦金在下

跌前震荡区间约 3个月，而上涨完成后的震荡区域也维持了近三个月，近期可能

会开始摆脱震荡区间，建议在 1230/1240 区域逐步建立多头头寸，止损 1210，目

标 1280。 
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基本面偏多 

就长期来看，我们依旧看好黄金，主要基于以下几点理由： 

1）看空美元 

虽然牙买加会议确定了黄金非货币化的原则，但其仍然独立于货币与

商品之外成为了一个独立资产类别。作为最接近货币的商品，黄金与货币，

尤其是美元之间存在一定的竞争关系，这种竞争关系表现在获得美元计价

商品（包括资产）的权利，因此我们看到美国经济数据走强，资产回报越

高，美元走强的概率也越大，因此我们对于美元的判断基于对私人资产配

置行为的判断，而股票和债券作为流动性较优的品种，其更加受到投机资

金的青睐。 

美国经济基本面尚可，就业数据虽然大幅波动，但过去一年时间的就

业数据处于金融危机后的高位，通胀也在缓慢回升，但是主要资产类别表

现并不乐观。10年期国债的到期收益率在1.5%~2%之间，而美指虽然创下

新高，但是风险加大，因此美国国内资产的吸引力有限。 

美股风险点主要在三个方面：能源企业、加息风险和股票回购。 

能源企业在大宗商品价格高企时期加大投资扩充产能，但是当能源价

格大幅下跌后，资本结构开始恶化，股价的下跌加速了这种负循环，对企

业违约的担忧提升了市场cds价格，也降低了市场整体的风险偏好。 

虽然我们不看好6月加息，但是货币政策回归正常化肯定会到来，且

市场不可能长久的无视联储的屡次“预警”，因此加息预期会打压股市。 

此外，股票回购规模支撑了市场。截至今年前三月，回购公告已经超

过了500亿美元的规模（数据来源为麦肯锡），回购行为提高了股票的每股

收益，但并没有提升企业经营效率。过去四年间，剔除美国企业后，股市

资金净流入为负，一旦国内廉价资金消失，这种模式难以为继。 

而从国际对比来看，英镑、欧元和日元相对美元更优。首位穆斯林伦

敦市长的就职再次引发市场关于英国退欧的热议，但是这种可能性极小；

而欧洲和日本都面临货币政策难以为继的困境，市场对于继续宽松能力的

怀疑也引发日元的大幅升值。 

此外，美指技术图形与基本面数据形成印证，存在破位的风险。技术

图形上，美元指数在月线上与RSI背离，2015年3月后美元指数继续走高，

但RSI回落，而在MACD上也出现死叉。 
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图 1 美国 10 年期国债收益率  图 2 非农就业数据 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

图 3 通胀数据  图 4 伦敦金 RSI 背离 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 伦敦金 MACD死叉  图 6 2月后通胀预期领先于黄金价格  

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

 

2）看多通胀 

我们回顾过去一段时间的通胀预期，发现金价与通胀预期维持正向变

动。而目前通胀低迷的主要原因在于大宗商品价格低迷，而原油价格近期

的走强逐步提升了市场的通胀预期，从而带动农产品加工的大幅上涨。由

于商品本身属于通胀的一部分，因此这种上涨容易形成正向循环，从而使
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得通胀预期的提升。在联储压制住长端利率的情况下，这降低了市场的实

际利率，黄金配置的优势体现。 

原油价格在进入消费旺季后，短期可能会继续走高。据美国《世界炼

油商务文摘周刊》，今年全球汽油消费量可能增加60万桶/日，其中三分之

一以上来自中国。而EIA也看好2016年的需求，顶峰在二季度。此外中国

大宗商品价格上涨也是影响通胀的重要因素。由于中国属于世界工厂，大

宗商品价格上涨会通过可贸易品向全球传导，因此前期国内大宗商品价格

的上涨提升了全球未来的通胀逾期。 

 

3）关注尾部风险 

世界黄金协会（WGC）表示：将黄金纳入投资组合可降低投资组合的

波动性，而无需牺牲预期收益，包含黄金的投资组合还有助于降低潜在损

失，具体可以参见年初人民币贬值，欧洲股市受德意coco债大跌期间的黄

金价格走势。由于2016年仍然存在较多的尾部风险事件，因此黄金避险功

能会继续凸显。 

目前市场风险主要集中在欧洲和中国。难民问题加大了欧洲复苏的不

确定性；而英国退欧（6月）概率较低，此外意大利银行还有较为严重的

不良资产问题。而人民币继续贬值的可能性也是市场担忧之一。 

此外，延迟加息本身也构成了市场的风险，在长达10年低利率之后，

全球经济仍然复苏依旧乏力，那么如果现在再次发生经济危机，那么还有

什么可动用工具和手段呢？ 

图 7 尾部风险  图 8 劳动力市场数据 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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4）6 月加息？不一定 

我们知道，美联储的加息是依据数据而定，根据美国经济快报五月刊：

消费者支出在一季度放缓，4月工资增长放缓，而失业率维持稳定，劳动

参与率下降；而3月的通胀开始走软，但依旧缓慢的靠近联储的长期目标。 

由于下一次联储议息在6月14-15日，而4月非农就业数据大幅低于市

场预期，因此在一个月后转向加息的概率较小，参照去年非农就业数据大

幅波动时期，我们认为可能至少需要三个月的数据观察期，因此即便加息，

也可能是在9月的议息会议上。 

此外，考虑到中国外汇储备去年的大幅缩减（3.9万亿减少到3.2万亿），

这种收缩效应带来了实质上的美元信用收缩，因此并不看好6月加息。 

图 9 通胀低于联储目标  图 10 中国外汇储备锐减 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

短期或继续回调 

但是短期操作上，我们认为黄金价格需要经历一次较大的调整，但由

于下方买盘居多，创下新高后的每一次调整都较为短暂，不看好短期走势

的主要原因在于场内资金流推动作用减弱。 

资金流上自3月11日金价见高点以后，场内对冲基金净多头不断的增

持，大约到现在增持了近10万多手左右，5月10日净多持仓略有减少，整

个场内净多头仍然高达26.4万手，是11年8月份24.7万手以来的高位，12

年10月份是21.2万手。 连续增持几周净多头，但价格没有创下新高，资

金流推力减弱。  

就时间周期而言，伦敦金在下跌前震荡区间约3个月，而上涨完成后

的震荡区域也维持了近三个月，近期可能会开始摆脱震荡区间，建议在

1230/1240区域逐步建立多头头寸，止损1210，目标1280。 

数据来源:Wind资讯
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图 11 cftc非商业持仓  图 12 伦敦金  

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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