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事件： 

近期黄金价格反弹， 2021 年 3 月 31 日-2021 年 5 月 17 日 COMEX 黄金区间涨幅为 10.77%。  

点评： 

◼ 黄金反弹归因分析。黄金价格受美国预期通胀率、长端国债收益率、美元指数、恐慌情绪等四个因素

影响，一般恐慌情绪影响时间较短。本轮黄金反弹受益于美国预期通胀率稳步提升，美国长端国债收

益率偏弱震荡，美元指数跟随走弱，具体分析如下： 

1）美国长端国债收益率结束强势后偏弱震荡。2 月-3 月，因市场押注美联储收紧币政策，美国长端

国债收益率快速拉升，美国 10 年期国债收益率在 3 月 30 日到达本轮高点 1.776%，随后转向偏弱震荡，

主要是：（1）美联储多次偏鸽表态，强调对当前通胀不感到忧虑，未达就业目标前不缩减购债规模，

货币政策不转向；（2）影响美联储政策的主要数据就业数据低于预期，4 月新增非农就业人数 26.6 万

人，远低于 3 月的 77 万人；4 月失业率为 6.1%，率环比回升 0.1pct；低学历人群（高中以下）劳动参

与率连续 3 个月下降，中等学历人群（大专）劳动参与率有反复，4 月环比下降 0.3pct，或归因于直

接发放支票的财政刺激负作用。就业数据低于预期，短期美联储缩减购债规模的概率下降，美债做空

力量消退，美国长端国债收益率回落。而长端国债与黄金同为避险资产，其收益率走低，则有助资金

流向黄金，而本轮黄金价格反弹正是从美国 10 年期国债收益率走弱后开启。 

未来预判：就业情况决定美国国债收益率，国债收益率主导黄金价格。就业与通胀是影响美联储货币

政策的两大核心因素，自美联储提升通胀容忍度，并允许一段时间超出通胀控制目标的政策提出后，

就业因素权重大于通胀因素。我们预期下半年美国通胀率上升或维持相对高位，因为即使缩减购债规

模，经济复苏及解封带来的服务供需紧张、劳动力供应偏紧、发达地区及发展中地区疫苗接种率提升

不同步引发的原材料涨价等因素将使美国通胀率保持在相对高位；因此就业情况成为市场预判美联储

政策的重要观察窗口。若就业数据持续改善，预期市场将按“就业改善--在通胀背景下，美联储缩减

购债模概率上升--市场押注做空美国长端国债--美国长端国债收益率上升--黄金价格下跌”的逻辑运行。

按目前美国疫苗接种速度及经济数据修复情况，上述情况或出现在下半年。 

短期内，由于 4 月就业数据不及预期，二季度美联储缩表概率较低，美国长端国债收益率走弱，叠加

预期通胀率持续上行，黄金价格短期走强。 

2）美元指数从强转弱。受市场押注美联储收紧货币政策影响，美国长端国债收益率在 2-3 月份拉升，

美元指数从 2 月 24 日的 90.0435 上行至 3 月 30 日的 93.2860，随后快速下跌，5 月 17 日收报 90.2163。

我们观察到美元指数与美国长端国债收益率拉升后转弱时间区间吻合，原因是美国长端国债收益率代
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表美元无风险资产回报率，其上升一定程度上吸引资金流入美国，从而增加美元需求，推动美元指数

上升。美元指数作为美元兑六种主要发达国家货币的加权指数，其中欧元占比 57.6%，因此美国、欧

元区长端国债收益率差（代表指标“美国 10 年期国债收率-欧元 10 年期公债收益率”）是判断美元指

数走势的重要指标。随着美国长端国债收益率走弱，美国、欧元区长端国债收益率差缩小，美元指数

弱势下行。 

未来预判：美元指数走弱后反弹走强。短期内，随着美国国债收益率偏弱震荡，美国、欧元长端国债

收益率差收窄，美元指数偏弱震荡；若美国就业数据持续改善，市场或押注预期通胀下美联储缩表概

率上升，美国长端国债收益率走强，美元指数跟随走强，对黄金价格形成向下压力。 

3）预期通胀率稳步上行。在经济修复预期、大宗商品涨价、服务、劳动力价格上升等因素推动下，

以 10年期国债计算的美国预期通胀率自 2020年 3月后稳步上行，截止 5月 17日预期通胀率为 2.54%；

上文已预判 2021 年下半年美国通胀率上升或维持相对高位，因此推测预期通胀率上涨趋势将延续。 

表 1：黄金价格走势（%，美元/盎司） 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

◼ 投资建议。短期内，黄金价格运行逻辑“4 月美国就业数据不及预期--二季度美联储缩表概率低-市场

做空美国长端国债力量消退--美国长端国债收益率走弱--预期通胀率持续上行背景下，黄金价格短期走强”。

中期，预期黄金价格运行逻辑为“就业改善--在通胀背景下，美联储缩减购债模概率上升--市场押注做空美

国长端国债--美国长端国债收益率上升--黄金价格下跌”。短期建议关注，赤峰黄金、银泰黄金、紫金矿业。 

表 2：A股金矿股股价 2021 年 3月 31日-2021年 5月 17日区间涨跌幅（%） 

银泰黄金 23.52 山东黄金 -0.94 

湖南黄金 8.09 赤峰黄金 25.97 

恒邦股份 8.13 西部黄金 -3.24 

中金黄金 12.01 紫金矿业 15.31 

  COMEX 黄金 10.77 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
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◼ 风险提示。美国就业目标提前实现，美联储货币政策提前收紧，美国经济复苏大幅放缓，美国疫情反

扑，大宗商品价格大幅下跌。 
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