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事件：

 黄金价格、单周上涨金额创 20 年新高。截至 2024 年 3 月 8 日，伦

敦黄金现价 2171.2美元/盎司，周环比上涨 121.40（+5.9%），单周

上涨额创 20年新高；COMEX黄金期货价格 2168.7美元/盎司，周环

比上涨+4.1%，SHFE 黄金期货收盘价 506.28 元/克，周环比上涨

+4.6%。

投资要点:

 近期美国经济数据偏弱，市场 6月降息预期增强。美联储官员Waller
讲话希望提高短债比等刺激金价创新高。偏弱的经济数据引导市场

对美联储 6月首次降息的押注：根据 CME美联储观察工具，截至 3
月 8日，到 6月维持利率不变的概率为 26.6%（较 2月 28日-13.9pct，
下同），累计降息 25bp的概率为 57.4%（+7.6pct），累计降息 50bp
的概率为 15.4%（+5.8pct）。与此同时，美联储Waller在 3月 1日

提出的“反向扭曲操作”（买短卖长）或将在短期释放流动性，降

低金融压力的预期，这一预期为黄金价格进一步上涨提供支撑。

 相较原油、标普、道琼斯指数、新兴市场指数、欧洲货币等各类资

产的 VIX，黄金 VIX 出现了比较明显的跳升。这一现象反映本次金

价上涨并非受整体宏观环境的变化影响，而受市场情绪在黄金上的

反映所驱动。

 2021-2023 年金价短期的波动主要被资管机构行为所解释。短期维

度自今年 2月中旬以来资管机构不断押注黄金上行；中期维度，全

球央行购金行为可能解释了金价变化中的中枢抬高现象。市场热议

的央行购金行为并非近期金价大幅上行的主要原因。

 未来金价怎么看？从短期维度，我们认为黄金的交易很大程度上取

决于资管机构净多单的变化。对于当前时点，黄金资管机构净持仓

处于中上位置，此时金价进一步上行的赔率并不占优，短期内再创

新高需要更强烈的驱动。中长期维度，黄金属于各类大宗商品中年

化复合收益最高的资产之一，具有较高的赔率和胜率。以黄金、铜

这两类金属为代表的供给增速有限的、能反映信用预期的金属，其

长期复合收益是比较高的。因此，从长期角度看，对黄金的配置具
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备较好的赔率和胜率，短期对金价的博弈则需要关注机构持仓的变

化。

 风险提示：政策调控力度超预期；市场波动风险；地缘环境风险；汇率

风险；美国经济韧性超预期。
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事件：

黄金价格、单周涨跌额创 20年新高。截至 2024年 3月 8日，伦敦黄金现价 2171.2
美元/盎司，周环比上涨 121.40（+5.9%），单周涨跌额创 20年新高；COMEX
黄金期货价格 2168.7 美元/盎司，周环比上涨+4.1%，SHFE 黄金期货收盘价

506.28元/克，周环比上涨+4.6%。

评论：

黄金价格、单周涨跌额创 20年新高。截至 2024年 3月 8日，伦敦黄金现价 2171.2
美元/盎司，周环比上涨 121.40（+5.9%），单周涨幅创 20年新高；COMEX黄

金期货价格2168.7美元/盎司，周环比上涨+4.1%，SHFE黄金期货收盘价506.28
元/克，周环比上涨+4.6%。

图 1：黄金价格表现

资料来源：iFinD，国海证券研究所

图 2：2005年至今金价周度涨跌幅（%） 图 3：2005 年至今金价周度涨跌额（美元/盎司）

资料来源：iFinD，国海证券研究所

注：时间区间为 2005.01.21-2024.03.08；数据基于伦敦黄金

现货价格统计

资料来源：iFinD，国海证券研究所

注：时间区间为 2005.01.21-2024.03.08；数据基于伦敦黄金

现货价格统计

近期美国经济数据偏弱，市场 6月降息预期增强。美联储官员Waller讲话希望

提高短债比等刺激金价创新高。

1）3月 1日以来，美国 2月经济数据陆续发布（见图 4），美国 2月 ISM制造

业/服务业 PMI整体环比转弱，其中服务业 PMI 放缓，就业、价格指数回落，需

求类指标回升，新订单指数升至 56.1，为 2023年 8月以来最高。此外，3月 1
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日公布的密歇根大学消费者调查数据环比转弱，低于预期。偏弱的经济数据进一

步巩固了市场对美联储 6月首次降息的押注：根据 CME美联储观察工具，截至

3月 8日，到 6月维持利率不变的概率为 26.6%（较 2月 28日-13.9pct，下同），

累计降息 25bp 的概率为 57.4%（+7.6pct），累计降息 50bp 的概率为 15.4%
（+5.8pct）。

图 4：2月美国经济数据整体转弱

资料来源：iFinD，国海证券研究所

2）美联储理事Waller在 3月 1日的美国货币政策论坛提出，美联储应提高短期

美债在资产负债表的比例，并将所持机构抵押贷款支持证券降至零。这一“反向

扭曲操作”（买短卖长）或将在短期释放流动性，降低金融压力的预期，这一预

期为黄金价格进一步上涨提供支撑。

图 5：各类资产 VIX波动情况，黄金 VIX单独出现跳升

资料来源：iFinD，国海证券研究所（注：时间 2024年 3月 8日）
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相较原油、标普、道琼斯指数、新兴市场指数、欧洲货币等各类资产的 VIX，黄

金 VIX 出现了比较明显的跳升。这一现象反映本次金价上涨并非受整体宏观环

境的变化影响，而受市场情绪在黄金上的反映所驱动。

2021-2023 年金价短期的波动主要被资管机构行为所解释。短期维度自今年 2
月中旬以来资管机构不断押注黄金上行；中期维度，全球央行购金行为可能解

释了金价变化中的中枢抬高现象。市场热议的央行购金行为并非近期金价大幅上

行的主要原因。

图 6：2月以来资管机构不断押注黄金上行 图 7：资管机构购金与实际金价的残差 vs 央行购

金（右轴，逆序）

资料来源：iFinD，国海证券研究所（注：时间 2024年 3月 8

日）

资料来源：iFinD，国海证券研究所（注：时间 2024年 3月 8

日）

图 8：央行购金行为与短期金价超额变化的残差 图 9：2020-2024年金价与持仓关系

资料来源：iFinD，国海证券研究所（注：时间 2024年 3月 8

日）

资料来源：iFinD，国海证券研究所（注：时间 2024年 3月 8

日）

未来金价怎么看？



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 7

从短期维度，我们认为黄金的交易很大程度上取决于资管机构净多单的变化。同

时，T期和 T+1期金价的涨跌并没有很强的关系（图 11），验证黄金价格动量

不强。对于当前时点，黄金资管机构净持仓处于中上位置，当前做多金价赔率并

不合适，黄金价格的再创新高需要新的驱动，引发市场共识的进一步聚集。

图 10：comex黄金资管机构净持仓 图 11：T期和 T+1期金价波动率的关系

资料来源：iFinD，国海证券研究所（注：时间 2024年 3月 8

日）

资料来源：iFinD，国海证券研究所（注：时间 2024年 3月 8

日）

从长期维度，黄金是各大宗商品里收益率最好的资产之一，具有较高的赔率和胜

率。以黄金、铜这两类金属为代表的供给增速有限的、能反映信用增长预期的金

属，其长期复合收益是比较高的。从长期角度对黄金的投资是比较合适的，但短

期的价格博弈可能更加需要关注整个持仓的变化。

风险提示

1）政策调控力度超预期。黄金价格受美联储及各央行政策影响较大。

2）市场波动风险。经济走势将对金价产生直接影响。

3）地缘环境风险。地缘环境变化可能影响投资者避险情绪，从而影响黄金价格。

4）汇率风险。

5）美国经济韧性超预期。
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