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行业走势图 

黄金板块的价值不止短期降息预期的博弈 
 

宏观数据陆续出炉——降预期出现反复，但降息交易短期有效。美联储在 7
月 FOMC 会议上维持利率不变，但释放了 9 月可能降息的信号，显示出对
通胀回落和就业市场降温的确认。鲍威尔在新闻发布会上表示，预期降息是
合理的。美国 7 月季调后非农就业增加 11.4 万人，此前两个月的数据被向
下修正。失业率连续第四个月攀升至 4.3%，货币市场加大了对美联储降息的
押注。我们预计随着美联储进入降息周期，流动性或逐步宽松，金价将得
到进一步支撑。 
 

美国赤字的扩张将为金价提供上行动能。黄金价格受美国财政赤字率影响
显著，近 20 年看，赤字率和黄金趋势基本一致。财政赤字率的提高通过多
种途径推动黄金价格上涨，包括引发通胀、美元贬值、降息需求以及损害国
家信用。共和党和民主党在财政扩张上具有共识。历史经验表明，黄金价格
与美国财政赤字之间存在良好的同步性，预计后市金价仍存上涨空间。  

 
地缘风险事件对黄金是脉冲式的影响，但当下风险事件频发，避险需求有
一定持续性。美国前总统特朗普在宾夕法尼亚州的竞选集会上遭遇枪击事
件，但幸免于难，事件导致两人死亡，两人重伤。同时，伊朗伊斯兰革命卫
队宣布哈马斯领导人伊斯梅尔·哈尼亚在德黑兰遇袭身亡，伊朗最高领袖哈
梅内伊下令报复以色列。这些地缘政治风险事件增加了市场不确定性，推
动投资者转向避险资产，可能短期内推高黄金价格。 
 
央行购金行为使金价中枢不断上移。世界黄金协会报告指出，2024 年上半
年全球黄金需求小幅增长至 2441.3 吨，其中全球央行购金量同比增加 5%，
对黄金需求形成主要支撑。报告预测，多国央行政策利率的下调将增加市场
对黄金的兴趣，为国际金价提供进一步支撑。 
 
黄金股具有久期属性，更需要关注金价的趋势和中枢的抬升。在黄金大牛
市来临时，黄金股的演绎路径通常是 PE 先进行抬升，而后伴随着金价上涨，
黄金股的业绩逐步兑现，达到 PE 净利释放后双重作用下的高点，达成“戴
维斯双击”。黄金股的业绩释放有一定的滞后性（久期），当下，我们看好黄
金向上的趋势和金价中枢的抬升，以及未来黄金股业绩释放的潜能。建议
关注：招金矿业、紫金矿业、山东黄金、山金国际、赤峰黄金、湖南黄金、
中金黄金、中国黄金国际。 
 

风险提示：美联储降息进度不及预期风险，美国通胀持续性超预期风险，贵
金属价格大幅下跌风险 
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1. 降息交易短期仍是主线 

美联储在 7 月的 FOMC 会议上继续按兵不动，将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%

不变。但同时释放了 9 月可能降息的信号，美联储进一步确认在降通胀方面取得进展，除

了通胀，美联储开始强调关注避免就业方面风险。在利率会议后的新闻发布会上，鲍威尔

表示预期更加接近降息是合理的，9 月可能讨论降息。 

 

会议整体措辞偏鸽：1）通胀方面，认为“通货膨胀在过去一年中有所缓解(has eased，

维持6月表述，但仍处于较高水平(remains somewhat elevated,增加了 somewhat一词)”，
对二季度的通胀回落走势更有信心。2）承认劳动力市场降温（Job gains have moderated），

这也是对过去几个月失业率数据上升的追认。3）认为通胀和就业市场目标更为平衡（move 

into better balance，原表述是 move toward），这也意味着美联储已经不再单纯专注通胀
回落至 2%的目标，也在关注高利率造成的潜在经济风险。 

 

表 1：7月和 6月议息会议利率决议文本对比 

 7 月 FOMC 声明  6 月 FOMC 声明  

利率 

维持利率 5.25%-5.5%不变。在考虑对联

邦基金利率目标区间的任何调整时，委

员会将仔细评估即将到来的数据、不断

变化的前景和风险平衡。在通胀接近 2%

的信心增强之前，降息是不合适的。 

维持利率 5.25%-5.5%不变。在考虑对联

邦基金利率目标区间的任何调整时，委

员会将仔细评估即将到来的数据、不断

变化的前景和风险平衡。在通胀接近 

2%的信心增强之前，降息是不合适的。 

购债 
继续减少国债、机构债和机构 MBS 持

有量。 

继续减少国债、机构债和机构 MBS 持

有量。 

经济 

最近的指标表明，经济活动继续稳步扩

张。就业增长有所放缓，失业率有所上

升但整体维持低位。委员会判断，实现

其就业和通胀的风险持续趋向更好平

衡。经济前景不明朗，委员会关注其双

重使命都在面临的风险。 

最近的指标表明，经济活动继续稳步扩

张。就业增长保持强劲，失业率维持低

位。委员会判断，过去一年中实现其就

业和通胀目标的风险已更好地实现平

衡。经济前景不明朗，委员会依旧高度

关注通胀风险。 

通胀 

通胀在过去一年有所缓和，但依然有些

高企。近几个月，在实现委员会 2%的通

胀目标方面，取得了一些进一步进展。

委员会高度关注通胀风险，坚定致力于

让通胀回到 2%的目标 

通胀在过去一年有所缓和，但依然高企。

近几个月，在实现委员会 2%的通胀目标

方面，取得了适度的进一步进展。委员

会高度关注通胀风险，坚定致力于让通

胀回到 2%的目标 

资料来源：华尔街见闻，天风证券研究所 

 

美国 7 月季调后非农就业增加 11.4 万人，此前两个月的数据被向下修正。失业率出人意料

地连续第四个月攀升至 4.3%。货币市场加大了对美联储降息的押注。 

1970 年以来美联储 12 次降息操作前后的金价表现，降息前 1 至 3 个月黄金价格迎来普遍

上涨，平均金价涨幅为 8%。我们认为随着美联储将进入新的降息周期，流动性进一步宽

松，会对金价带来支撑。 

 

2. 美国财政赤字的扩张将为金价提供上行动能 

黄金价格与美国赤字率在历史上有较好的同步性。2003 年至 2012 年间，美国的赤字率显

著上升，这一时期黄金价格也经历了显著的增长。2013 年至 2015 年，随着美国赤字率的
显著下降，黄金价格也出现了明显的回落。2016 年至 2019 年，赤字率再次上升，黄金价

格也相应走高。而在 2020 年至 2023 年期间，受疫情影响，美国的赤字率进一步上升，黄
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金价格也持续上涨。 

美国财政赤字率对金价有多种传导路径。1）财政赤字率的扩大通过积极的财政政策刺激

经济增长，随之可能带来的通货膨胀率上升，我们认为这可能会促进黄金价格的进一步增

长。2）财政赤字率的增加，美国的国际收支可能出现逆差并趋于扩大，导致美元贬值和

美元指数下降，这也将对黄金价格产生正面影响。 

图 1：随着美国债务规模升高，黄金价格抬升（金价：左轴） 

 
资料来源：IFIND，天风证券研究所 

美国财政赤字的提升预示黄金仍有上涨空间。考虑到即将到来的大选，美国政府可能会持

续增加资本支出。历史数据也显示，黄金价格与美国的财政赤字之间存在明显的正相关性。

因此我们认为，未来黄金价格仍有上涨的可能性。 

3. 地缘性风险事件频发，避险需求的持续性上升。 

特朗普遇袭幸免于难。美国时间 7 月 13 日下午，特朗普在美国宾夕法尼亚州举行竞选集
会发表演讲时，现场突然响起枪声。特勤人员随即冲上台将其压倒保护起来，然后护送其

撤离演讲台，现场画面显示其右耳及面部有血迹。执法官员表示，包括抢手在内两人死亡，

还有两人重伤。 

 

中东地区的局势存在进一步恶化的可能。当地时间 7 月 31 日，伊朗伊斯兰革命卫队公共

关系部当天在一份声明中宣布，巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）政治局领导人伊斯梅
尔·哈尼亚以及一名保镖在伊朗首都德黑兰遭袭死亡。伊朗最高领袖哈梅内伊周三（7 月

31 日）上午已经下令直接打击以色列，以报复哈尼亚在德黑兰被暗杀。 

 

地缘性风险是黄金上涨的短期催化剂。突发事件给予市场较大的不确定性，增加投资者的

避险情绪，导致增配避险类资产，可能是黄金价格短期上涨的推动因素。当下，美国大选

存在不确定性，以及中东地区的局势存在进一步恶化的风险，黄金的避险需求将有所增加。 
图 2：风险指数的抬升伴随金价走高（金价：左轴） 
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资料来源：IFIND，天风证券研究所 

 

4. 央行购金决定更高的中枢价格 

全球央行购金需求成为近年来推升金价的重要因素。2022 年央行购金贡献了主要需求增

量，我们认为央行购金可视作全球资管机构资产配置策略的映射，购金量增加一般对应着

金价上行周期。我们认为这将为中长期金价带来支撑。 

图 3：央行购金的增加为黄金提供新的边际需求（金价：右轴） 

 

资料来源：IFIND ，天风证券研究所 

 

黄金需求小幅增长，央行购金预期维持。世界黄金协会 30 日发布报告，今年上半年全球

黄金需求 2441.3 吨，同比增长 1.3%，呈现小幅增长态势。全球央行购金 483 吨，同比增

幅 5%，拉动黄金需求。世界黄金协会在报告中对 2024 年全球央行购金总量的预测保持不
变，同时基于多国央行政策利率下调将增加市场对黄金兴趣的预期，世界黄金协会预计将

对国际金价继续形成支撑。 

非洲国家正急于建立黄金储备，以对冲货币贬值和通胀风险。南苏丹央行行长詹姆斯-阿

里卡-加朗（James Alic Garang）声明，该国计划通过增加黄金来扩大资产储备。乌干达央
行计划直接从采矿者手中购买黄金，以缓解“外汇储备下降的问题，并应对国际金融市场

的相关风险”。尼日利亚立法者则建议央行使用黄金来支持和稳定其货币奈拉，缓和通胀
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风险。 

5. 黄金股具有久期属性，更需要关注金价的趋势和中枢的抬升 

黄金股具有久期属性，更需要关注金价的趋势和中枢的抬升。黄金市场进入一个明显的牛

市阶段时，黄金股票的表现往往遵循特定的发展路径：最初，市场预期的提升将导致这些
股票的市盈率（PE）增加；随后，黄金价格进一步上涨，黄金股票的盈利能力逐步得到体

现，并在市盈率和净利润双重增长的推动下达到峰值，我们认为可能会获得一定程度的溢

价。值得注意的是，黄金股票的业绩实现具有一定的时间滞后性，反映出其内在的久期特
性。目前，我们对黄金价格的上升趋势、价格中枢的上移持乐观态度，并看好黄金股票在

未来业绩释放的潜力。建议关注：招金矿业、紫金矿业、山东黄金、山金国际、赤峰黄金、

湖南黄金、中金黄金、中国黄金国际 

 

6. 风险提示 

1，美联储降息进度不及预期风险：当前通胀虽已在持续下降，但可能由于就业韧性存在

通胀再次上行的风险，造成美联储降息进度不及预期； 

2，美国通胀持续性超预期风险：目前通胀仍然较高，劳动力市场仍然相对紧张，但供需

条件持续趋向更好的平衡，宽松的金融条件将增加后续通胀的不确定性。 

3，贵金属价格大幅下跌风险：国际政治紧张局势可能影响黄金价格，黄金的避险属性受
地缘政治稳定性影响，可能会导致价格大幅度下跌。 
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