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有色金属 
黄金：趋势已来 

          

[Table_Summary] 
投资要点 

 承接前期贵金属观察《黄金，是 2016 年初还是 2018 年初？20181015》以及《链式拐点，贵金属（黄金、白

银）有机会 20181129》，我们重点跟踪的美国真实收益率指标（USA 10y TIPS yield）终于在上周回落至 1%

以内，这直接催动 COMEX 金价突破 1250 美元/盎司的关口，而我们认为真实收益率的回落是具有持续性的、

趋势性回落，贵金属（黄金、白银）趋势性投资机会已然确立，维持前期观点，坚定看好贵金属（黄金、白银）

投资机会！ 

图表 1：伴随着美国真实收益率的回落，金价回升至 1250 美元/盎司以上   
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期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金 美国:国债实际收益率:10年期，右轴，逆序

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 什么导致了近期美国真实收益率快速下行？触发因素无疑为加息预期走弱“官宣”的出现——美联储主席鲍威

尔在美国东部时间 28 日表示利率接近中性水平（just below），这与 1 个月以前利率距离中性水平还有一段长

路（a long way）形成了鲜明的对比。鲍威尔指出，加息政策没有任何预设路径，而是为保持经济在就业与通

胀前景变化时处于正轨而设计；在油价等不断回落的背景下，我们理解为通胀压力或已经不是问题，而维持就

业成为美联储未来第一要务。 
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图表 2：随着油价回落，通胀预期也不断减弱（以美 10 年期国债收益率与剔除通胀后的收益率的差值表征）   
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期货收盘价(活跃合约):IPE布油

美国通胀预期=美国国债收益率:10年:-美国国债实际收益率:10年期，右轴

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国经济数据不断超预期下滑，加息预期或将进一步走弱，进而或将使得真实收益率进一步回落。从上周公布

的几个关键经济指标来看，美国经济均出现了超预期的下滑，如 11 月非农就业人口仅增加 15.5 万人，远低于

预期值 19.8 万人；密歇根大学消费者预期指数也创出了近 1 年的新低；与之对应的便是花旗美国经济意外指

数从11月底以来均处于负值状态。更甚者，伴随着3年期和5年期国债收益率的倒挂，圣路易斯联储主席 James 

Bullard 表示，美联储可能考虑推迟今年 12 月加息。 

 

图表 3：美国非农就业人口大幅低于预期  图表 4：密歇根大学消费者预期指数创 1 年新低  
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美国:密歇根大学消费者信心指数 美国:密歇根大学消费者预期指数

美国:密歇根大学消费者现状指数

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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 还可以预期什么？——美欧利差拐点，美元指数拐点。11 月 26 日，欧央行行长德拉吉表示，有充分的理由相信，

潜在通胀率将在未来一段时间内逐步上升，若未来经济数据符合中期通胀前景，将于 12 月底结束债券购买（QE），

鹰派欧央行官员预计欧元区最早加息时点为 2019 年夏季。其边际变化亦可以从近期美欧利差逐步收窄的走势得

以侧面印证，而利差的收窄往往伴随美元指数阶段性拐点的到来（如图表 5 所示）。 

 

图表 5：美欧利差已现回落迹象，美指或将下行  图表 6：美元指数与 COMEX 金价（2001-2018） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

虽然我们不认为美元指数是决定金价的根本原因，最重要的是美元涨跌背后的逻辑——如 2003 年至今美元指数

其实“变化不大”，但金价从 400 美元/盎司升至 1250 美元/盎司，但短周期来看美元的下行拐点无疑有利于金价

的表现（如图表 6 所示）。 

 综上，加息预期挂点→美欧利差拐点→美元指数拐点这一逻辑传导链条值得高度重视；而美国真实收益率（美国

经济真实状况的重要表征）存下行趋势可能，二者或将共同开启金价上行空间。落实到投资策略，我们认为链式

拐点下，黄金板块战略配置价值凸显，金价向下有支撑（详见《黄金：为什么跌破 1100-1200 美元/盎司也很难？》）、

向上有空间，在对冲“美国经济回落-加息进程改变”这一宏观大事件交易中，黄金/黄金股、以及白银/白银股是

需要高度关注和逐渐配置的资产，趋势已来！ 

 核心标的：山东黄金、盛达矿业、中金黄金、湖南黄金、银泰资源等。 

 风险提示：宏观经济波动，尤其是美国经济超预期走强的风险；以及美国通胀超预期回落等风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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