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主因或与降息预期无关，美国银行业脆

弱性逐渐显现 
  

——金价跟踪系列 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
 主要观点 

上涨的主因并非降息预期的强化 

最近作为货币政策指引（降息预期）的两年美债利率虽有一定下降，

但是并不能对如此剧烈的黄金价格涨幅做出解释。我们认为，最近美

联储的反向扭转操作事实上给两年美债打入了下降的预期，因此虽然

两年美债利率有所下降，但部分来源于未来美联储对国债“买短卖

长”行为的抢跑，很难用这种小幅度的美债下行来解释大幅度的黄金

价格上涨，黄金近来的上涨或许有更加深层次的原因。 

 

高利率下银行业危机与经济增速的下滑为直接原因 

纽约社区银行在2月29日提交的更新文件中，将第四季度亏损修正至

27.1亿美元，较原先披露的数字增加了逾十倍，以反映24亿美元的商

誉减记。同时美联储在2023年春季银行业危机中推出的流动性工具—

—银行定期融资计划（BTFP）在24年3月11日后将按期退出。我们认

为，若到期之后美国中小银行缺乏新的低成本融资渠道，高利率环境

对于美国金融业和房地产行业的影响可能会进一步显现。再加之2月

ISM制造业PMI不及预期，以及1月非农数据的下调和2月失业率的上

行，美国经济的软着陆的可能性下滑。 

 

赤字率不可避免地提升或为根本原因，提供长期上涨动力 

我们认为，长期视角而言，赤字率根本上决定了黄金价格，黄金在央

行眼中是一种特殊的资产，类似于非主权货币的存在。我们认为，美

国政府的赤字率在未来难有下降的趋势，赤字率会影响一国货币的信

用，从而使得央行更多地把黄金作为储备资产。 

美国赤字率难以下降的原因：1、高利率环境下，美债发行的成本巨

大。2、地缘政治的不稳定，可能会增加其军费支出。3、根据第二部

分的分析，经济软着陆的可能性不大，或二次通胀，或衰退。如果衰

退，财政自然有托底经济压力，如果二次通胀，政府也必须进行相应

的财政补偿。总之，我们认为美国未来赤字率的走势可能会加速上

行，黄金未来可能进入长牛。 
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1上涨的主因并非降息预期的强化 

3 月 4 日-3 月 8 日，伦敦金现货价格上涨了 5.92%。我们在

之前的周报中一直强调，我们认为黄金长期视角中上涨的大逻辑

是去美元化带来的黄金稀缺性提升，具体对应于地缘政治冲突的

激化以及美国赤字率的提升。当然，我们也承认黄金作为非孳息

资产因此和实际利率存在的或有负相关性，但是我们还是认为，

实际利率的驱动从长期视角来看，并非黄金价格中枢提升的主因，

尤其是 2022 年后，实际利率与金价的脱钩非常显著。 

 

图 1：2022 年后，实际利率和金价的负相关性消失 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

最近作为货币政策指引（降息预期）的两年美债利率虽有一

定下降，但是并不能对如此剧烈的黄金价格涨幅做出解释。我们

认为，最近美联储的反向扭转操作事实上给两年美债打入了下降

的预期，因此虽然两年美债利率有所下降，但部分来源于未来美

联储对国债“买短卖长”行为的抢跑，很难用这种小幅度的美债

下行来解释大幅度的黄金价格上涨，黄金近来的上涨或许有更加

深层次的原因 

我们对美联储未来降息行为的预测：尽管 2024 年 2 月的 ISM

制造业 PMI 不及预期，同时 2024 年 1 月非农就业从 35.3 万人被

下修至 22.9 万人，同时 2 月的失业率为 3.9%，高于预期的 3.7%。

但我们依然预计，降息不会提前进行，大概率会在 2024 年的 6 月

开始，2024 年降息三次，最终的利率中枢可能保持在 3.5%。 
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图 2：两年美债 3 月以来有所下降，但是幅度相对有限 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2 高利率下银行业危机与经济增速的下滑为直接

原因 

事实上，我们认为市场对于美联储降息的敏感性已经逐渐钝

化，3 月以来金价大幅上行的原因在于银行业危机与潜在的经济增

速下滑。 

纽约社区银行在 2 月 29 日提交的更新文件中，将第四季度亏

损修正至 27.1 亿美元，较原先披露的数字增加了逾十倍，以反映

24 亿美元的商誉减记。惠誉将纽约社区银行的长期发行人违约评

级从 BBB-下调至 BB+，较投资级低一级。与此同时，穆迪也将其

评级从 Ba2 调低至 B3。惠誉表示，纽约社区银行发现的缺陷促使

该行重新考虑对拨备充分性的控制，尤其是在集中投资于商业地

产方面。同时美联储在 2023 年春季银行业危机中推出的流动性工

具——银行定期融资计划（BTFP）在 24 年 3 月 11 日后将按期退

出。我们认为，若到期之后美国中小银行缺乏新的低成本融资渠

道，高利率环境对于美国金融业和房地产行业的影响可能会进一

步显现。（BTFP 是美联储为应对 2023 年春季银行业危机而设立

的一个阶段性流动性工具。该计划向符合条件的存款机构（包括

银行、储蓄协会、信用社等）提供长达一年的贷款，这些贷款以

美国国债、机构债务和抵押支持证券（MBS）等为抵押品。相较

于传统的贴现窗口，抵押品的价值按照票面价值而非市值计算，
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且贷款利率则按贷款发放日一年期隔夜指数互换（OIS）外加 10

个基点计算，为固定利率，比贴现窗口的利率要低。） 

美国经济也呈现下行趋势。美国 2 月 ISM 制造业 PMI 为 47.8，

预期 49.5，前值 49.1，不仅再度处于收缩区间，同时不及预期，

显示出美国经济的疲软趋势，同时亚特兰大联储 GDPNOW 模型

也下调了 2024Q1 美国经济的增速，预计美国第一季度实际 GDP

增速为 2.5%，而此前预计为 3.0%。美国 2024 年 1 月非农就业从

35.3 万人被下修至 22.9 万人，同时 2 月的失业率为 3.9%，高于

预期的 3.7%，诸多经济数据表明，美国经济的长期繁荣可能难以

持续。 

 

图 3：亚特兰大联储 GDPnow 模型  图 4：美联储快速缩表，流动性压力尚存 

 

 

 

资料来源：亚特兰大联储，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 5：2 月临时工就业同比依然为负，显示出经济活力或许在减弱 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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3赤字率不可避免地提升或为根本原因，提供长期

上涨动力 

我们认为，长期视角而言，赤字率根本上决定了黄金价格，

黄金在央行眼中是一种特殊的资产，类似于非主权货币的存在。

我们认为，美国政府的赤字率在未来或难有下降的趋势，赤字率

会影响一国货币的信用，从而使得央行更多地把黄金作为储备资

产。 

美国赤字率难以下降的原因：1、高利率环境下，美债发行的

成本巨大。2、地缘政治的不稳定，可能会增加其军费支出。3、

根据第二部分的分析，经济软着陆的可能性不大，或二次通胀，

或衰退。如果衰退，财政自然有托底经济压力，如果二次通胀，

政府也必须进行相应的财政补偿。 

总之，我们认为美国未来赤字率的走势可能会加速上行，黄

金未来可能进入长牛。 

图 6：长期来看，实际利率指标常失效，但赤字率和黄金价格关系紧密 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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美国:CPI:同比% 实际利率% 伦敦现货黄金（美元/盎司，右轴）

1980年代和1990年代，实

际利率指标完全是反向指

标的存在，由于经济的高

增长，赤字率保持了平

稳，尽管实际利率从1980

年初的8%以上下降至1993

年的0%左右，但是黄金依

然在80-90年代表现不佳。

2018年开始黄金进

入上涨周期，背后

的因素主要为赤字

率提升以及全球政

治不稳导致的去美

元化，2022年后实

际利率指标再次失

效。
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图 7：2 月美国国债净发行开始加速 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4 风险提示： 

美国经济超预期，美国通胀下降速度超预期。  
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