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避险情绪难消散，金价短线高位震荡中线仍有上涨动能 

 

 

 

 

 中美经贸关系进一步恶化是金价上涨的导火索，双方经过十二轮贸易

磋商，核心问题仍未解决，预计双方经贸关系短时间内难以修复。推

迟加征关税时间并不能使避险情绪完全释放，金价下方支撑较强，一

旦中美经贸关系出现任何反复，避险情绪仍将助力金价上涨。 

 

 美国经济增长放缓，降息 25bp 对内部消费、投资的刺激或难以抵消

日益加剧的外部不确定性给美国经济带来的负面影响，特朗普或为

“大幅降息”持续对美联储施压，美联储将有可能加快降息步伐，使

美国长期国债收益率进一步下行，当前黄金更受避险资金青睐，各国

央行也开始增持黄金，利好金价。 

 

 小结：外部不确定性因素影响美国经济增速，美联储需降息来维持美

国经济增长。当前风险资产风险高，在市场有美联储降息的预期后，

避险资产受市场追捧。而美国长期国债的实际收益率已经很低，黄金

此时更受避险资金青睐。预计中美经贸摩擦短时间内难转好，避险情

绪难以完全消散。美国经济增长持续放缓，美联储会加快降息步伐，

避险资产仍将青睐黄金。 

 

 操作建议：中线仍维持偏多思路，短期多单注意操作风险。 

 

 风险因素：中美磋商释放重大利好信号,美国经济数据明显转好，

美联储官员发表“鹰派”言论。 
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一、策略概述 
受外部不确定性因素影响，美国第二季度经济增速放缓，美联储选择降息 25bp 预防经济衰退。中

美经贸摩擦推升避险情绪，经过 12 轮经贸磋商后仍无实质性进展，双方关系短时间内难修复；外部不

确定性因素加剧，美联储或加快降息步伐，使美国长期国债收益率进一步下行，黄金更受避险资金青

睐。美方推迟加征关税时间，避险情绪短期降温，但难完全消散，长期美债收益率目前很低，金价下

方的支撑仍强，预计短期金价维持高位震荡，而中美经贸关系一旦出现任何反复，将继续助推黄金上

涨。 

 

二、策略主要逻辑 

（1）中美经贸关系短时间内难修复，避险情绪仍将助力金价 

纵观本轮金价上涨，我们认为中美经贸关系恶化推升了市场的避险情绪，是金价进入上行通道的

关键。5月 13日，美方将 2000 亿美元中国输美商品的关税从 10%上调至 25%，加上美联储鲍威尔发言

“放鸽”，市场对美联储降息充满期待，金价涨势迅猛。（图 1蓝线至红线区间） 

6 月底 G20 峰会上双方领导达成重启中美经贸磋商的共识，且 7 月中下旬中方在第十二轮中美经

贸磋商前拟采购美国农产品，避险情绪降温，使金价在高位震荡，但未能改变金价上行趋势。（图 1

红线至黄线区间） 

8 月 2日，中美第十二轮经贸磋商无果，美方决定自 9月 1日起对 3000 亿美元中国输美商品加征

10%的关税，加速金价上涨。8月 13 日，美方决定推迟加征关税的时间至 12月 1 日，避险情绪部分释

放，引发金价跳水。 

 
数据来源：Wind，东海期货 

经过 12 轮的经贸磋商后，中美贸易问题仍悬而未决。可见，中美经贸在核心问题上仍有分歧，中

方也多次发表声明在重大原则上不会让步，双方经贸关系短时间内难以修复。因此，我们认为，在中

美经贸磋商释放出重大利好消息前，金价仍会维持上涨趋势。 

而推迟加征关税时间并不能算是重大利好消息，只能说双方关系短期内没有进一步的恶化，一方

面，之前设置的关税壁垒仍在，且对新加征关税的决定也没有取消。二来，中方是否能如预期般大量

采购美国农产品，美方是否又会在此期间反复仍具有较大不确定性。避险情绪难以完全释放，短期内

金价下方支撑较强，从中长期来看，一旦中美磋商有任何差池，加温避险情绪，仍将助力金价上涨。 

 

（2）外部不确定性因素加剧，美联储或加快降息步伐 
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图1：COMEX黄金收盘价（美元/盎司） 

期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金 
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美国二季度实际 GDP 增长 2.1%，较上季度回落 1个百分点，是 2017 年二季度以来的最低增速。 

四大项中，国内私人投资拉动 GDP 增长-1%，其中私人存货变化拉动 GDP 增长-0.86%；净出口拉动 GDP

增长-0.65%，其中出口拉动 GDP 增长-0.63%。全球经济发展放缓导致各国内需减弱，外部环境的不确

定性对经济增长带来的阻碍大，净出口与私人投资受挫明显。 

  

数据来源：Wind，东海期货                                  数据来源：Wind，东海期货 

另一方面，个人消费支出拉动 GDP 增长 2.85%，较上一季度增长 2.07 个百分点，个人消费明显转

好，是支撑二季度 GDP 增长的主要因素；政府消费支出和投资总额拉动 GDP 增长 0.85%，处于近十年

来的高位，但这部分预计此后难以维持，政府消费支出和投资总额的回落会影响此后 GDP 的增速。 

 

数据来源：Wind，东海期货 

总的来说，转好的个人消费支出与强劲的政府开支弱化了私人投资下滑与净出口疲软带来的负面

影响。美联储降息旨在预防经济衰退真正到来。而对于美联储后续的操作，理论上美联储会根据一段

时间内经济数据的转变进行判断，但特朗普持续给美联储降息施压，且外部不确定性已经给美国二季

度经济增速带来了实质的阻碍，美联储明确表示重视外部不确定性带来的风险并纳入降息考虑因素，

故美联储将有可能加快降息步伐。 

 

（3）美国长期国债实际收益率低，黄金更受避险资金青睐 

美联储若加快降息步伐，基于市场对于美联储的降息预期，将影响市场对美元资产的配置。上文

提到美国经济增长放缓，投资风险资产的风险增高，在资产配置上美国长期国债受到市场追捧，自 2019

年 5 月以来，3个月期美债收益率与 10 年期美债收益率出现倒挂，市场对美联储降息的预期加大，美

国中长期期国债的名义收益率开始加速下行，表现出市场对避险资产的需求急速上升。目前，2 年期

-2.00

0.00

2.00

4.00

2
0

14
-0

3

2
0

14
-0

8

2
0

15
-0

1

2
0

15
-0

6

2
0

15
-1

1

2
0

16
-0

4

2
0

16
-0

9

2
0

17
-0

2

2
0

17
-0

7

2
0

17
-1

2

2
0

18
-0

5

2
0

18
-1

0

2
0

19
-0

3

图2：私人投资拉动GDP增长（%） 

美国:GDP环比拉动率:国内私人投资总额:季调 季 

美国:GDP环比拉动率:国内私人投资总额:私人存货变化:季调 季 
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图3：净出口拉动GDP增长（%） 

美国:GDP环比拉动率:商品和服务净出口:季调 

美国:GDP环比拉动率:商品和服务出口:季调 

美国:GDP环比拉动率:商品和服务进口:季调 

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

20
11
-
03

20
11
-
07

20
11
-
11

20
12
-
03

20
12
-
07

20
12
-
11

20
13
-
03

20
13
-
07

20
13
-
11

20
14
-
03

20
14
-
07

20
14
-
11

20
15
-
03

20
15
-
07

20
15
-
11

20
16
-
03

20
16
-
07

20
16
-
11

20
17
-
03

20
17
-
07

20
17
-
11

20
18
-
03

20
18
-
07

20
18
-
11

20
19
-
03

图4：美国实际GDP季环比（%） 

美国:GDP环比拉动率:个人消费支出:季调 

美国:GDP环比拉动率:国内私人投资总额:季调 

美国:GDP环比拉动率:商品和服务净出口:季调 

美国:GDP环比拉动率:政府消费支出和投资总额:季调 

美国:GDP初次估算:实际GDP增长:环比折年率 
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美债与 10年期美债也出现倒挂，市场担忧美国经济衰退的到来。 

 

数据来源：Wind，东海期货   

而通过回顾上个美国加息周期中美国 10年期国债名义、实际收益率变化对黄金价格的影响，我们

得出这样一个结论：当美国 10 年期国债实际收益率跌破 0.5%时，黄金价格波动与名义、实际收益率

变化的负相关性很强，实际收益率在 0.5%以下进一步下行时，对黄金价格提振作用极大。即，当市场

避险情绪高涨时，若美国长期国债的实际收益率很低甚至不断降低，则资金会更多流向黄金，助推金

价攀升。 

  

数据来源：Wind，东海期货                                  数据来源：Wind，东海期货 

  

数据来源：Wind，东海期货                                  数据来源：Wind，东海期货 
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图5：美国国债收益率（%） 

美国:国债到期收益率:3个月 美国:国债到期收益率:2年 

美国:国债到期收益率:10年 美国:国债到期收益率:20年 
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数据来源：Wind，东海期货                                  数据来源：Wind，东海期货 

   

数据来源：Wind，东海期货                                  数据来源：Wind，东海期货 

目前金价的走势仍跟这一逻辑紧密相关，8月7日以来，10年期美债实际收益率已跌下0.1%，COMEX

黄金期货收盘价已站上 1520 美元/盎司关口。目前中长期美债收益率没有企稳的趋势，仍在下行，利

多金价。 

另一方面，2019 年 4 月起美国 10 年期国债实际收益率就已贴近 0.5%，央行用手中美元购置美债

获得的实际收益率太低，也开始增持黄金。自 2019 年以来，各国央行中，美国、德国、意大利、法国

这几个黄金储备大国维持黄金储备不变，而中国购入黄金 83.97 吨，俄罗斯购入黄金 140.83 吨，土耳

其购入黄金 60.99 吨，印度购入黄金 31.72 吨。目前美国 10 年期国债的实际收益率已跌破 0.1%，预

计各国仍会继续增持黄金，利多金价。 

 

数据来源：Wind，东海期货 

综上所述，美联储若加快降息步伐将加速美元贬值，当前美国经济发展放缓未见好转，投资风险

资产的风险仍比较大，市场继续追求避险资产。当前美国长期国债的实际收益率很低，则避险资金更
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图14：各国新增黄金储备（吨） 

黄金储备:中国:当月值 黄金储备:俄罗斯:当月值 

黄金储备:印度:当月值 黄金储备:土耳其:当月值 
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多流入贵金属板块中进行保值增值，推升黄金价格。 

 

三、结论及操作建议 

从短期来看，美方推迟加收关税的时间，避险情绪部分消散，金价高位压力增大。但目前美国长

期国债的收益率处于非常低的位置且没有企稳的迹象，还有可能继续下行，这部分对金价的支撑较大。

预计金价短时间维持高位震荡。 

从中长期来看，中美经贸关系难以修复，在出现重大利好消息前难改黄金上涨趋势。中美贸易摩

擦以及外部不确定性将持续拖累美国经济发展，美联储不得不采取降息来预防经济衰退，美联储或加

快降息的步伐，而只要有对美联储降息的预期，将持续推进长期国债收益率进一步下行，助推金价。

且中美经贸摩擦随时有可能复发，一旦中美经贸关系出现任何反复，黄金将继续上涨。 

 

操作建议：中线仍维持偏多思路，短期多单注意操作风险。 

 

风险因素：中美磋商释放重大利好信号,美国经济数据明显转好，美联储延缓降息进程。 
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