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内容提要 

2024 年 2 月底以来，黄金价格出现一轮持续上涨行

情，并接连创历史新高，但是期间美元指数、美债收益

率、TIPS 实际利率震荡走高，传统的利率与美元指数传

导机制失效。本轮金价大涨助推因素有：美联储降息预

期交易、全球信用本位风险预期、避险情绪、央行连续

购金，以上利多因素仍将在未来对黄金构成强有力支

撑。对于正处于历史高位的黄金，美国宏观经济韧性、

就业坚挺、通胀黏性问题对利率预期产生扰动，造成金

价短线回踩。整体来看，预计黄金延续高位震荡走势。 
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1.黄金价格创历史新高 

自 3 月初以来，黄金价格加速上涨。截止到 4 月 3 日盘中，国内上期所黄金 2406 主力合约

期价触及 540 元/克以上；国际上纽约商品交易所 COMEX 黄金期货价格最高达到 2300 美元/盎

司以上。整体来看，黄金价格整体处于上涨趋势，特别是国内金价的涨势较为明显。 

图表 1  COMEX 黄金期货价格（美元/盎司）        图表 2  上期所黄金期价（元/克） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.美元指数与实际利率对金价的传导弱化 

近期黄金走强的推动力并非是美元指数、美债收益率、实际利率水平下降所致，反而近两

个月，以上指标均呈现出震荡走高的势头。在黄金定价框架中，美元指数、美债收益率与实际

利率（通常用 TIPS 代替）与金价呈反比。很显然，本轮金价上涨行情中，以上参数对于金价的

传导机制失效了，或者说是其它强力因素助涨黄金，并且覆盖了美元指数与美债收益率震荡上

涨带来的负面影响。下文将进一步分解黄金利多因素。 

图表 3 美元指数                         图表 4  十年期美债收益率 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 5 通胀保护债券 TIPS 收益率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

3.预期交易影响金价走势 

3 月份美联储议息会议将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%之间不变。美联储此

次会议上释放了年内降息的预期，同时有计划放缓缩表速度，更长周期的目标是，重返主要持

有美国国债的状态。放慢缩表的一个依据是，要避免美国国债市场发生动荡。不希望储备金短

缺的问题重演。根据美联储点阵图显示，2024 年利率调整为 4.5%至 5%之间的预期占主流。此

外，2025 年主流利率预期再次调整至 3.5%至 4%。根据点阵图显示美联储利率拐点周期到来，

在长端降息的驱动下，黄金价格具有较强的支撑力。 

除了降息预期之外，美联储还释放了放慢缩表速度。部分官员释放出“买短卖长”的购债

操作，美联储理事沃勒（Christopher Waller）此前在美国货币政策论坛上表示，美联储应该提高

短期美债在资产负债表中的比例，并将所持有的机构抵押贷款支持证券（MBS）降至零。沃勒

提高短期美债占比的建议，也被称为“反向扭转操作”。所谓扭转操作，是美联储在 2011-2021

年采取的一项公开市场操作举措，即买入 5 年期美国国债同时抛售短期美债，目的是通过“卖

短买长”以压低长期美债收益率，进而降低美国企业融资成本与刺激美国经济增长。这一操作

刺激了市场的再宽松预期。本轮金价上涨的助推力之一就是降息与再宽松预期。 
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图表 6 美联储利率预期点阵图 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

4.避险需求刺激金价上行 

（1）信用本位体系风险 

全球主要国家或者经济体巨量的货币与债务构成了金价的支撑，作为贵金属，黄金有着天

然的抵御货币贬值的作用。随着各国不断累计增长的货币量与债务，导致布雷登森林体系崩溃

后全球形成的信用本位货币体系面临着较大的风险，叠加全球经济衰退预期加剧市场对于信用

本位体系出现风险的担忧，截止 4 月 1 日，美国未偿还公共债务总额规模达到 34.6 万亿美元，

再创历史新高，如此庞大的美元债务，加剧了全球对于美元信用体系的债务问题担忧，不仅仅

是美国，全球多个经济体均面临着庞大的债务问题。随着逆全球化风险以及经济增速下滑，债

务问题更加凸显。在这种担忧情绪下，黄金成为很好的配置资产。 
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图表 7 美国 M2 与金价走势             图表 8 美国未偿还公共债务总额（十亿美元） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（2）政治经济避险情绪驱动 

经济衰退情绪以及可能出现的多点金融风险，比如今年 3 月份美国纽约社区银行信用评级

大跌，银行风险预期上升；此外，地缘政治风险成为了近几年金价的驱动力之一，自俄乌战争

以来，全球政治局势趋于恶化，包括近期红海胡塞武装、巴以冲突加剧中东地区的政治风险。 

（3）央行购金需求 

纽约商品交易所 COMEX 黄金净多头持仓近一个月增加，反映出市场看多情绪驱动多头持

仓大幅增长。此外，我国保持着央行购金的节奏，截止今年 2 月，中国黄金储备连续第 16 个月

增加，2 月末黄金储备 7258 万盎司（2257.49 吨），环比增加 39 万盎司（12.13 吨），1 月末为

7219 万盎司（2245.36 吨）。央行持续买入黄金对金价构成支撑。近期央行将会公布 3 月黄金

储备情况，按目前市场节奏来看，大概率延续净增加的节奏。 

  图表 9 国内央行黄金储备（万盎司） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 10  COMEX 黄金净多头持仓  

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

5.高位金价存在的潜在隐患 

本轮金价连续大涨后，市场对于金价是否到顶的分歧较大，我们认为，当前在降息再宽松

预期以及信用本位风险预期的加持下，金价下方支撑较强，短期难以形成下行拐点，或将维持

在高位宽幅震荡，但需要提防美国宏观经济数据对于预期的扰动。 

（1）美经济韧性与通胀黏性 

美国 3 月制造业 PMI 大幅超预期，环比增长，显示出较强的韧性，此外，CPI 同比增速下

降趋缓，距离美联储通胀调控目标还有距离，此外，美国密歇根消费者信心、现状、预期指数

整体呈现走高迹象，反映美国当前消费市场并未出现较大的下滑。美国经济韧性与通胀黏性或

将持续扰动市场对于美国降息的预期。 

图表 11 美 ISM 制造业 PMI                        图表 12  美通胀表现 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 13 美国消费者指数  

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（2）就业劳工坚挺 

近几周美国当周初次申请失业金人数保持在低位，就业市场情况良好，支撑非农就业人数，

就业劳工市场充裕传导至消费市场，构成了雇员、生产、消费、通胀黏性的循环。 

图表 14 美当周初次申请失业金人数             图表 15  美非农就业人数（千人） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（3）美联储降息预期走弱以及降息兑现 

美国经济就业数据坚挺将持续扰动降息预期节奏，一旦近期美国公布的数据走好，降息预

期减弱，当前处于高价的黄金将面临回踩的情况，但金价下方支撑较强，回踩空间或将有限。

此外，美联储释放了 6 月份首次降息的预期，如果在 6 月降息落地，利好阶段兑现，市场或将

重构新一轮利率预期，届时金价不确定性更大。 
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6.总结与展望 

2024 年 2 月底以来，黄金价格出现一轮持续上涨行情，并接连创历史新高，但是期间美

元指数、美债收益率、TIPS 实际利率震荡走高，传统的利率与美元指数传导机制失效。本轮

金价大涨助推因素有：美联储降息预期交易、全球信用本位风险预期、避险情绪、央行连续购

金，以上利多因素仍将在未来对黄金构成强有力支撑。对于正处于历史高位的黄金，美国宏观

经济韧性、就业坚挺、通胀黏性问题对利率预期产生扰动，造成金价短线回踩。整体来看，预

计黄金延续高位震荡走势。 
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