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[Table_Summary] 报告摘要： 

 短期黄金大概率上行 

首先，当前 10 年国债收益率下降至 2.12%，叠加 4 月份美国 CPI 调头上涨，带

动实际利率下行。其次，6 月降息预期大幅上涨，未来有望带动美国国债利率继

续下行。最后，随着美国同时对中国、墨西哥加征关税，或引发国内输入型的通

货膨胀，短期通胀预期有望上行。同时根据历史经验，通胀上行是黄金短期较为

确定的利好，黄金上行或具备一定的持续性。 

 中期黄金或处于震荡格局。 

5 月份由于贸易摩擦加剧，全球的经济预期悲观程度加剧。同时美国消费及就业

数据低迷、经济增长预期转弱，美国经济或承压。在美国降息概率加大及其他国

家开启降息模式的背景下，黄金价格有上行的潜力。但考虑全球经济下行，当前

原油价格仍处于下降通道，全球通胀水平或将受到抑制，由此黄金价格受到通胀

转弱的压制。考虑降息是较强的预期，支撑黄金价格，但通胀预期转弱将带弱黄

金的走势。中期我们判断黄金大概率处于震荡的状态。  

 长期来看黄金价格有望进入上行周期 

长期来看，美国即将走出加息周期，进入降息周期，黄金有望进入长期的上行周

期。根据历史经验，美元周期一般为 4 年至 8 年，这与两党轮替带来的财政政策

及货币政策变换高度相关，黄金的周期长度或与美元周期高度相关。 

 投资建议 

建议关注与上期所金价高度相关的山东黄金、中金黄金，高弹性的恒邦股份，及

白银标的盛达矿业及银泰资源。 

 

 风险提示 

政治事件（贸易问题及地缘政治等相关事件）影响、美国经济数据及政策超预期、

全球宏观经济超预期 

 

 

盈利预测与财务指标 
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600547.SH 山东黄金 33.46 0.40 0.62 0.72 76 54 46 推荐 

600489.SH 中金黄金* 8.66 0.06 0.09 0.11 151 96 79 暂无评级 

002237.SZ 恒邦股份 12.14 0.45 0.52 0.62 19 23 20 推荐 

000603.SZ 盛达矿业 10.3 0.60 0.66 0.72 17 16 14 推荐 

000975.SZ 银泰资源 12.12 0.33 0.44 0.49 31 28 25 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（注：标“*”公司盈利预测来自 Wind 一致预期） 
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一、短期黄金大概率上行 

国债利率下行, 短期通胀预期上行，利好黄金价格上行。首先，10 年国债收益率从 18 年

12 月高点 3.20%大幅下降至当前的 2.12%，叠加 4 月份美国 CPI 同比数据环比上涨至 1.90%，

连续两个月环比上涨，带动实际利率下行。其次，自 5 月 28 日至 6 月 5 日，6 月美国议息会

议预期降息的概率从 6.70%大幅攀升涨至 25.8%，6 月降息预期大幅上涨，有望带动美国国债

利率继续下行。最后，随着美国同时对中国、墨西哥两大贸易伙伴加征关税，或引发输入型的

通货膨胀，短期通胀有望上行。 

图 1：实际利率下行空间加大  图 2：6 月份 FOMC 降息概率上行 

 

 

 

资料来源：WIND,民生证券研究院                                    资料来源：WIND,民生证券研究院 

结合起来看实际利率下行是黄金最大的利好。根据 TIPS 与 10 年期国债收益率推算，5 月

以来预期通胀率小幅低于目标通胀率，压制 5 月份黄金的走势。我们对比 2008 年金融危机时

全球经济衰退的情况，尽管避险情绪浓厚，但当时美国通胀从高点大幅下滑通缩的危机挤压黄

金的上行空间。目前考虑输入型通胀的影响，总体上短期通胀修复叠加降息概率上行是黄金最

大的利好。 

图 3：美国 TIPS 走势  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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历次降息之后关注通胀预期能较好的判断金价方向。2003 年以来，美联储的历次的降息

前后，黄金的价格的走势并未有较强的一致性。但如果对比降息前后，包括 TIPS 及通胀预期

的变化，我们发现除了金融危机期间 2008 年 3 月份的降息以外，在其他降息时点之后预期通

胀上涨与黄金上涨的一致性更强，黄金在降息后的每轮时期内均表现上涨；但 TIPS 与黄金价

格反向波动的概率相对偏弱一些，在 2003 年 6 月及 2008 年 4 月出现同向波动。我们认为降息

之后预期通胀修复对金价是相对确定的利好。 

表 1：2003 年-2008 年历次降息之后关注通胀预期能较好的判断金价方向 

 

 

 

 

 

 

 

资

料来源：WIND,民生证券研究院 

二、中期黄金或处于震荡格局 

中期来看全球经济增速预期下行。5 月份由于贸易摩擦加剧，包括 10 国集团及新兴国家

在内的经济意外指数均在出现拐点下行，全球的经济预期悲观程度加剧。同时美国 4 月核心零

售数据低于预期、摩根大通下调美国 Q2 GDP 预期增速至 1%、5 月 ADP 就业人数新增 2.7 万

大幅低于预期，美国经济或承压。 

图 4：全球经济下行预期增大  图 5：年内美国降息概率也将逐步加大。 

 

 

 

资料来源：WIND,民生证券研究院                                    资料来源：WIND,民生证券研究院 
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降息的概率也将加大。美国国内的降息概率从 7 月份开始攀升，年内降息的次数或达到 2

次。同时当前 3 月期及 10 年期国债收益倒挂，经济衰退的迹象愈加明显，也支持续美联储年

内降息。此外，从年初至今，全球部分国家央行由于担心全球经济放缓的风险，已经开始降息，

其中包括新西兰及澳大利亚两个发达国家。在美国降息概率加大及其他国家开启降息模式的背

景下，黄金价格有上行的潜力。 

中期通胀下行或压制黄金上行，中期黄金或处于震荡行情。考虑全球经济下行，原油当前

价格仍处于下降通道，全球通胀水平或将受到抑制，由此黄金价格受到通胀转弱的压制。考虑

降息是较强的预期，支撑黄金价格，但通胀预期转弱将带弱黄金的走势。中期我们判断黄金大

概率处于震荡的状态。 

图 6：2008 年通缩压制金价上涨  图 7：原油价格低迷 

 

 

 
资料来源：WIND,民生证券研究院                                    资料来源：WIND,民生证券研究院 

三、长期黄金有望进入上行周期 

长期来看黄金价格有望进入上行周期。长期来看，美国即将走出加息周期，进入降息周期，

预期有望入长期的上行周期。根据历史经验，美元周期一般为 4 年至 8 年，这与两党轮替带来

的财政政策及货币政策变换高度相关，黄金的周期长度或与美元周期高度相关。 
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图 8：1989 年至今美元指数走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

标的方面，我们建议关注与上期所金价高度相关的山东黄金、中金黄金，高弹性的恒邦股

份，及白银标的盛达矿业及银泰资源。 
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

钟奇，民生证券总裁助理&研究院院长，范德比尔特大学金融数学博士后，约翰霍普金斯大学博士，复旦大学学士，

上海期货交易所博士后导师。文化传媒与有色金属行业分析师。 

薛绍阳，澳洲莫纳什大学精算学士、统计学荣誉学士及金融数学硕士，从事有色金属行业及公司研究。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为
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本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、
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