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[Table_Summary] 
◼ 今年以来黄金和美股似乎都脱离了“地心引力”，加入刷新新高的竞赛。

年迄今，截至 4 月 2 日，黄金（美元计价）和标普 500 指数分别上涨了
约 11%和 9%，而今年的资产竞赛中不可忽视的一个主题是美国大选。
回顾最近几次大选，黄金和美股都有不俗的表现，但各有胜负，2020 年
黄金摘得资产桂冠，而 2016 年美股则更胜一筹。那么今年同样面临大
选，之后谁的空间更大？在经济不确定性下降、全球政策中性偏宽松的
背景下，我们更倾向于美股，尤其关注待涨的非科技股；黄金牛市未止，
但是背后的叙事需要持续发酵，这意味着在大涨之后会出现一定的调整
压力。 

◼ 复盘过去 3 次大选年，我们不难发现美股和黄金都给市场留下了深深的
烙印： 

◼ 2020 年，黄金收益率高达 25%，在主要大类资产中“拔得头筹”，远超
同期上涨 18%的美股。新冠疫情爆发，叠加美联储史诗级“大放水”助
推金价加速上涨。而 2020 年的美股可谓是波澜壮阔，年初因为疫情闪
崩，出现 3 次熔断。但随后在美联储接连“放大招”后又一路高歌猛进
创下历史新高，开启美股波澜壮阔的下半场。更是在大选年出现典型的
“11 月行情”，美股当月上涨了 11%。 

◼ 2016 年，美股“略胜一筹”，收益率近 12%，小幅超过同期上涨近 9%

的黄金。全球经济复苏的背景下（基本面），美联储持续收紧货币政策
（政策）、中美贸易摩擦升温和市场对候选人的政策和立场存在担忧（事
件）交织导致金价上涨。同期美股受益于美国经济数据的逐渐好转和市
场对于新总统特朗普的经济政策期待，股市在年底迎来了一波上涨，仅
在 11 月大选当月，就上涨了 4%。 

◼ 2012 年，美股更占优，收益率达 16%，相较于黄金 8%的收益率表现更
好。欧债危机持续发酵下，全球经济增长放缓，多国央行实施宽松货币
政策。全球经济不确定性和货币政策宽松为黄金价格提供了支撑，使其
成为投资者避险和对冲通胀的首选资产之一。美股在美国经济逐渐复
苏，失业率下降，消费者信心回升以及房地产市场也开始恢复等因素下，
股市全年上涨 16%。 

◼ 由此可见，大选年下的黄金和美股都有着相对亮眼的表现，而美股往往
更胜一筹。股票的走势往往代表着该届政府的“面子”，从过去三次大
选年的情况来看，根据追溯至 1928 年的数据，总统任期的第四年是股
市表现最强劲的年份之一。任期第四年股市表现出色的一个原因是，在
即将连任时，现任总统会“绞尽脑汁”给经济最后一次提振，以增加连
任的机会。 

◼ 回到今年，本次有何不同？我们认为最明显的表现在于黄金与美股对利
率的敏感性下降了，背后则是驱动逻辑的变化。黄金主要依赖的是法币
体系“信任危机”的叙事，无论是近几年来主要经济体政府债务负担不
断上升，部分央行大幅增加黄金储备，还是比特币的疯涨都是重要的体
现。而美股则受益于“经济软着陆/不着陆 + 降息”的预期 ，AI 带来的盈
利预期和情绪高涨，当然也受益于大选年的“政治任务”。 

◼ 往后看，美股和黄金谁更值得持有？股可能比黄金更具有性价比，撇开
黄金较差的持有收益不说，其他方面： 

◼ 以史为鉴，美联储降息前黄金往往回调。复盘历史不难发现，黄金通常
在降息前 3 个月出现下跌。因此随着降息周期的临近，黄金回调将是大
概率。除此之外，如果参考 2009 年黄金站上 1000 美元/盎司的经验，
20%可能是一道坎，也意味着 2400 美元/盎司附近可能会面临一定的回
调压力。 

◼ 制造业复苏背景下，美股回升弹性更大。历史来看，制造业复苏周期和
美股走势通常共振上行，每当制造业 PMI 回升至荣枯线之上，美股通常
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有较好表现，收益率均大幅高于黄金。3 月美国制造业 PMI 结束了长达
16 个月的制造业收缩困境，重回扩张区间，尤其是生产和新订单分项大
幅回升，或意味着美国制造业进入复苏周期，对后续美股走势将有明显
的提振作用。 

◼ 结构上，建议关注小盘股>周期股>科技股>防御股。稳健的经济增长支
撑各类股票上升，但结构有所分化。随着制造业的回暖，顺周期板块将
逐步成为市场追逐的热点，周期股和防御股收益率差距将逐步扩大，且
前期支撑美股连创新高的科技股可能有所退坡。此外，小盘股对于制造
业复苏的敏感性通常更大，历史上当制造业 PMI 重回荣枯线以上后，小
盘股上升的弹性也高于其他各类股票，2024 年小盘股可能蕴藏较大机
会。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，巴以冲
突局势失控，美国银行危机再起金融风险暴露，美联储超预期降息。  
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图1：历次大选年下的黄金与美股表现 

 

注：美股选用标普 500 指数；2024 年为年迄今收益率，时间截至 2024 年 4 月 2 日。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：总统任期的第四年是股市表现最强劲的年份之一 

 

注：数据选自 1926 年以来 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

11%

25%

9% 8%9%

18%

12%

16%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2024年 2020年 2016年 2012年

黄金 美股收益率：

8.2%
9.6%

17.4%

11.2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

第一年 第二年 第三年 第四年（选举年）

标普500平均年回报总统任期内：



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 7 

 

 

图3：2022 年前，实际利率对金价的解释强相关  图4：2022 年往后实际利率对金价的解释程度大幅减弱 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图5：黄金在降息前半年的表现 

 

注：上述图表均为区间收益率，单位为% 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

y = -331.64x + 1422.6

R² = 0.867

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

-2 -1 0 1 2 3 4 5

黄
金

价
格

（
美

元
/
盎

司
）

实际利率（%）

1997-2022年实际利率与金价的相关性

y = 20.243x + 1854.1

R² = 0.0292

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

-2 -1 0 1 2 3

黄
金

价
格

（
美

元
/
盎

司
）

实际利率（%）

2022年至今实际利率与金价的相关性

① ② ③ ②-① ③-①

首次降息 降息前3个月 降息前4个月 降息前6个月 3-4个月区间变化 3-6个月区间变化

1974/7/1 -8.5 2.6 44.4 11.1 52.9

1980/4/1 -0.5 22.6 22.8 23.1 23.3

1981/1/16 -16.8 -16.1 -10.2 0.7 6.6

1984/10/2 -6.7 -12.3 -10.8 -5.6 -4.1

1987/10/19 6.7 7.1 9.9 0.4 3.1

1989/6/5 -5.5 -6.4 -14.9 -0.9 -9.4

1995/7/6 -2.3 1.6 3.7 3.9 6.0

1998/9/29 0.3 0.6 -2.5 0.2 -2.9

2001/1/3 -1.5 -3.1 -7.0 -1.6 -5.5

2007/9/18 10.2 9.3 10.7 -0.9 0.5

2019/7/31 10.1 9.4 7.0 -0.8 -3.1

均值 -1.3 1.4 4.8 2.7 6.1

黄金
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图6：如果历史重演：黄金破 2000 美元/盎司 VS 破 1000 美元/盎司 

 

注：T 为黄金价格有效突破 1000 美元/盎司和 2000 美元/盎司、往后不再出现回落至以上

关口价格以下的日期；横轴表示的交易日。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：大类资产在 PMI 重回 50 后的表现复盘 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

底部 ≥50 1月后 顶部 全部美股 周期股 防御股 科技股 小盘股 美债 美元 黄金 铜 原油
1980/05 1980/09 1980/10 1980/11 1.6 3.9 2.7 -4.4

1982/05 1983/02 1983/03 1983/12 3.3 2.5 1.5 -1.8

1985/05 1985/10 1985/11 1987/12 6.5 6.8 -3.4 -1.2 -2.1

1991/01 1991/06 1991/07 1994/10 4.5 3.9 3.3 1.1 -2.6 -1.7 0.8 5.4

1996/01 1996/06 1996/07 1997/07 -4.6 -4.9 -8.8 -0.1 -2.2 1.5 0.6 -2.4

1998/12 1999/01 1999/02 1999/11 -3.2 -3.5 -1.9 -12.3 -8.2 -4.5 2.7 0.7 -2.2 -3.8

2001/10 2002/02 2002/03 2002/06 3.7 4.3 2.5 6.2 7.9 -3.7 -0.5 1.9 5.4 21.0

2003/04 2003/07 2003/08 2004/05 1.8 2.8 -0.1 5.7 4.5 1.1 1.2 6.2 -1.1 3.4

2008/12 2009/08 2009/09 2011/02 3.6 4.3 2.9 4.5 5.6 1.1 -1.9 5.9 -4.9 0.9

2012/11 2012/12 2013/01 2014/08 5.0 4.4 6.4 1.3 6.2 -2.0 -0.7 -0.9 3.0 6.2

2015/12 2016/03 2016/04 2018/08 0.3 -0.5 1.8 -5.5 1.5 -0.2 -1.6 4.6 4.2 19.8

2020/04 2020/06 2020/07 2021/03 5.5 6.2 4.8 5.6 2.7 1.2 -4.2 9.0 6.6 2.5

2.3 2.6 2.4 0.5 2.3 -0.7 -0.7 1.6 1.4 5.1

3.7 4.9 3.4 5.0 4.3 -0.1 -0.8 1.5 2.0 7.5

均值（未衰退） 1.0 0.8 1.6 -3.1 0.3 -1.1 -0.6 1.8 0.9 3.5

底部 ≥50 3月后 顶部 全部美股 周期股 防御股 科技股 小盘股 美债 美元 黄金 铜 原油
1980/05 1980/09 1980/12 1980/11 8.2 6.9 5.1 -10.7

1982/05 1983/02 1983/05 1983/12 9.7 17.5 2.9 -2.8

1985/05 1985/10 1986/01 1987/12 11.6 12.9 -6.1 6.8 -38.0

1991/01 1991/06 1991/09 1994/10 4.5 1.7 7.7 7.1 -6.4 -4.3 4.7 8.1

1996/01 1996/06 1996/09 1997/07 2.5 9.3 -0.1 1.7 0.1 -1.0 -0.8 16.5

1998/12 1999/01 1999/04 1999/11 4.3 7.7 -0.3 -3.3 1.3 -4.0 5.1 0.5 11.0 46.4

2001/10 2002/02 2002/05 2002/06 -3.6 -4.0 -4.2 -10.6 3.9 -0.1 -6.2 9.9 5.8 16.4

2003/04 2003/07 2003/10 2004/05 6.1 8.6 1.5 13.5 11.0 3.0 -4.3 8.6 15.7 -4.7

2008/12 2009/08 2009/11 2011/02 7.3 7.1 7.8 9.3 1.3 2.5 -4.2 24.0 7.0 10.5

2012/11 2012/12 2013/03 2014/08 10.0 8.5 12.5 4.2 12.0 -0.3 4.0 -4.8 -4.9 5.9

2015/12 2016/03 2016/06 2018/08 1.9 -0.4 6.1 -3.3 3.4 3.0 1.6 7.0 0.0 26.1

2020/04 2020/06 2020/09 2021/03 8.5 11.2 3.9 11.7 4.6 0.0 -3.6 4.8 10.9 2.4

5.9 5.5 3.9 3.6 6.9 1.4 -1.0 3.2 5.5 9.0

5.8 4.8 2.5 3.0 7.0 2.4 -2.1 3.5 7.1 9.4

均值（未衰退） 6.1 6.1 5.0 4.1 6.8 0.7 0.1 2.8 4.2 8.7

底部 ≥50 6月后 顶部 全部美股 周期股 防御股 科技股 小盘股 美债 美元 黄金 铜 原油
1980/05 1980/09 1981/03 1980/11 8.4 14.7 12.5 -23.5

1982/05 1983/02 1983/08 1983/12 11.0 14.2 8.7 -1.4

1985/05 1985/10 1986/04 1987/12 24.1 28.2 -13.3 6.6 -56.1

1991/01 1991/06 1991/12 1994/10 12.4 2.6 13.3 14.6 -13.0 -4.0 -1.8 -7.0

1996/01 1996/06 1996/12 1997/07 10.5 24.4 4.7 5.3 0.3 -3.2 9.5 23.9

1998/12 1999/01 1999/07 1999/11 3.8 7.8 -2.4 6.0 4.2 -7.0 3.8 -10.3 14.5 61.0

2001/10 2002/02 2002/08 2002/06 -17.2 -18.2 -16.7 -28.9 -16.7 8.3 -10.2 5.3 -3.6 33.3

2003/04 2003/07 2004/01 2004/05 14.2 16.3 10.4 22.4 22.0 5.6 -10.0 13.6 39.8 8.2

2008/12 2009/08 2010/02 2011/02 8.2 9.4 7.3 9.9 9.9 0.1 2.8 17.5 11.1 13.9

2012/11 2012/12 2013/06 2014/08 12.6 12.1 13.1 5.5 15.1 -4.9 4.2 -27.0 -14.9 5.2

2015/12 2016/03 2016/09 2018/08 5.3 6.1 4.8 8.8 12.4 2.2 0.9 6.4 0.4 25.8

2020/04 2020/06 2020/12 2021/03 21.2 26.9 12.5 24.5 37.0 -1.9 -7.7 5.3 29.1 23.6

9.5 8.6 4.2 8.3 13.2 2.5 -1.7 -1.2 9.3 13.2

7.3 6.0 1.0 2.0 12.1 5.3 -1.1 -0.1 8.7 15.9

均值（未衰退） 11.7 10.6 6.5 13.4 14.4 0.3 -2.3 -2.3 9.8 11.3

PMI重回荣枯线后1个月主要大类资产涨跌幅（%）

PMI重回荣枯线后3个月主要大类资产涨跌幅（%）

PMI重回荣枯线后6个月主要大类资产涨跌幅（%）

PMI触底回升区间

均值

均值

均值（衰退）

均值（衰退）

PMI触底回升区间

均值

均值（衰退）

PMI触底回升区间
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增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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