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导读

巴 以 冲 突 避 险 利 多 赶 上 了 超 跌 反 弹 ， 随 着 美 元 转 弱 ， 黄 金 值 得 特 别 关 注 。



专题策略报告 | 贵金属

做有价值的研究 2

摘要

 整个 10月份黄金大涨接近 200美元。表面是巴以冲突推动，但为何之前巴以冲突，黄金从未

有如此涨幅？其他避险资产如美元美债为何表现冷淡？只有找出本次行情的逻辑演变根本原

因，才能研判后期的贵金属价格走势。

 巴以冲突升级等地缘政治风险利多贵金属避险需求，但更重要的是 9月利率决议美联储强化鹰

派立场。至 10 月 6 日非农之前，伦敦金已经明显下行乏力。大幅好于预期的非农之后，巴以

冲突升级的避险利多赶上了这场超跌反弹。

 美元连续超买，在诸多利多上行乏力后，后期回调压力逐步增加。美元高位转弱预期也会给贵

金属提供重要支撑及上行接力，预计贵金属整体回调空间有限，从交易角度，伦敦金 1940到

1980区间、国内沪金 468到 478区间或迎来较好的中长期布局机会。
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整个 10 月份黄金大涨接近 200美元。表面是巴以冲突推动，但为何之前的巴以冲突黄金

从未有如此涨幅？其他避险资产如美元美债为何表现冷淡？只有找出本次行情的逻辑演变根

本原因，才能研判后期的贵金属价格走势。在市场震荡、经济预期较弱时，选取避险资产是实

现投资收益保值增值的重要途径。作为一种流行的投资产品，黄金因其独有的稀缺性、安全性

等特征，避险属性较强。从历史经验来看，当市场面临较大冲击时，黄金可以发挥“避险资产”

的作用，成为人们追捧的对象。

一、黄金的避险价值从何而来？

首先，黄金较为稀缺，一直都是硬通货

黄金是稀有金属，无法人工合成，因此物以稀为贵。黄金具有稳定的化学性质，不易变质，

易于存储和转移。

根据世界黄金协会数据，有史以来人类已开采大约 208,874 吨黄金，其中约有三分之二是

在 1950 年之后开采的。如果将现存黄金全部堆放在一起，其形成的纯金立方体边长约 22 米。

黄金本身具有较高价值，并且是一种独立的资源，不受限于任何国家或贸易市场，它与公司或

政府也没有牵连。无论古代和现代都有黄金的身影，而且一直以来都是硬通货。

图 1：全球地上黄金存量（吨）

数据来源：金属聚焦公司; 路孚特 GFMS; 世界黄金协会、山金期货交易咨询部

其次，黄金可以对冲信用风险，并且具有一定“逆周期”性

20 世纪 70 年代美国为应付国内经济困难，尼克松政府于当年 8月停止各国中央银行用美

元向美国兑换黄金，美国两度宣布美元贬值。接着，西方各国纷纷取消本国货币与美元的固定

汇率，采取浮动汇率。1976 年，牙买加会议召开，正式取消黄金官价，并实施黄金非货币化。

黄金不具有信用风险，且不依赖于任何政府或货币当局的信用，因此被认为是一种独立的资产。

黄金也有一定“逆周期”性。在股票、债券等投资品大幅波动的情况下，通过与黄金资产相组

合，可以较好地降低投资的不确定性。
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图 2：伦敦金与美元指数

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部

最后，黄金是各国央行储备，作用无可替代

黄金储备作为一国国际储备资产的重要组成部分，其储备量的多寡关系到一国对外经济贸

易的资信程度。它在稳定国民经济、抑制通货膨胀、提高国际资信等方面有着特殊作用。这种

作用无论是在发达国家还是在发展中国家都相当显著。

凯恩斯曾形象地概括了黄金在货币制度中的作用，他说：“黄金在我们的制度中具有重要

作用，它作为最后的卫兵和紧急需要时的储备金，还没有任何其他更好的东西可以替代它”。

就黄金而言，对一个国家来讲，黄金是作为具有无限权威性的储备资产。拥有黄金的国家不必

惧怕外国政府做出任何有关变更黄金价值和改变黄金使用条件的决定。黄金是一种并不建立在

借贷关系基础上的储藏手段，黄金的持有者不会因国际银行体系发生变化而受到影响，这进一

步增加了黄金的避险属性。

图 3：伦敦金与世界黄金储备
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数据来源：iFind、山金期货交易咨询部

二、近期黄金的投资逻辑演变

巴以冲突升级之前的投资逻辑：美联储强化鹰派立场

巴以冲突升级等地缘政治风险利多贵金属避险需求，但更为重要的是 9月利率决议美联储

强化鹰派立场。9 月点阵图显示，2024 年利率只会下降 50个基点，而 6 月时预测则是下降 100

个基点，另外美联储大幅上调了经济增长预测，预计 2023年经济将增长 2.1%，之前预测的增

长率仅为 0.4%。至 10月 6 日非农之前，伦敦金已经明显下行乏力，大幅好于预期的非农之后，

巴以冲突升级的避险利多赶上了这场超跌反弹。

图 4:巴以冲突升级之前行情演变逻辑

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部

巴以冲突升级后的投资逻辑：避险属性与货币属性联动

观察历史上俄乌冲突、英国脱欧等风险事件，避险行情往往影响偏短线，而贵金属近期尚

未有明显回调。主要因为综合近期美联储官员发言，鲍威尔的观点很有代表性，即经济强劲或

需进一步加息，但收益率上升降低了行动必要性。美联储 9 月会议纪要也特别强调了美国经济

出现了新的不确定性，包括难以估计的金融市场状况、潜在的油价冲击以及劳工罢工的影响。
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图 5:美联储加息预期 20231103

数据来源：芝商所 FedWatch、山金期货交易咨询部

根据芝商所 Fedwatch最新数据，目前市场已经预计年内加息大概率结束，2024年的降息

空间预期也重新从 9月点阵图发布后的 50个基点重回 75 个基点。以上因素对贵金属近期高位

支撑明显。

图 6:巴以冲突升级之后行情演变逻辑

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部
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三、关键指标技术分析

图 7：美元指数技术分析

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部

美元指数近期连续向上突破布林带上轨和 60 周均线后承压，自从本轮高点 114.78 下行

到 99.54 反弹以来，目前已经涨至黄金分割 50%参考压力位 107.1 附近。技术上 KDJ 已经连续

处于超买区间，MACD 红柱开始缩量，面临回调需求。

图 8：十年期美债主连技术分析

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部

10 年期美债主连季线近期已经跌至 2007 年价格区间，技术上 KDJ 接近金叉，MACD 绿柱

放量乏力，意味着连创新高的美债收益率同样上行乏力。
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四、从多空博弈的角度看未来行情发展的方向

避险属性方面，后续由于巴以冲突升级较难影响大国之间核心利益，巴以冲突的核心问

题短期基本无解，预计后续利多有限，贵金属回调压力渐增。

货币属性方面，11 月利率决议美联储按兵不动，鲍威尔称市场借贷成本需持续上升才会

影响决策。声明承认美国经济意外强劲，但也指出企业和家庭面临金融环境趋紧的情况。与 9

月会议声明称经济活动以“稳健步伐”扩张相比，周三声明中使用“强劲”一词标志着联储对

经济的看法更加积极。就业上美国劳工部公布就业数据显示，10 月非农就业岗位增加 15 万个，

低于预估的增加 18 万个；失业率升至 3.9%，为 2022 年 1 月以来最高；平均时薪环比增长 0.2%，

同比上涨 4.1%，涨幅为 2021 年 6 月以来最小。劳动力市场动能逐渐减弱，但依然具有韧性。

通胀上美国 9月消费者支出激增，核心 PCE 物价指数环比升幅反弹，9月核心 PCE 物价指数环

比上升 0.3%，同比涨幅降至 3.7%，为 2021 年 5 月以来最小；房租飙升拉动美国 9月消费者物

价上涨，但核心通胀压力稳步放缓，9 月 CPI 环比增长 0.4%，住房成本飙升 0.6%，占涨幅的

一半以上。9 月核心 CPI 同比上涨 4.1%，是 2021 年 9 月以来的最小涨幅。美国经济整体出现

更多转弱迹象。十年期美债收益率和美元指数高位震荡趋弱。目前市场预期年底加息大概率已

经结束，2024 年降息至早到 5月份，且降息空间预期重新扩至 100 基点。

商品属性方面，全球黄金需求四季度大概率反弹上行，白银 2023 年总需求预期同比回落

同比下跌 6%。人民币汇率高位震荡支撑内外价差。

综上，美元连续超买，在诸多利多上行乏力后，后期回调压力逐步增加。美元高位转弱

预期也会给贵金属提供重要支撑及上行接力，预计贵金属整体回调空间有限，从交易角度，伦

敦金 1940 到 1980 区间附近、国内沪金 468 到 478 区间附近或迎来较好的中长期布局机会。
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