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近期美债收益率下降之势是否会延续，其对黄金
的影响如何？

今年年初以来，债券收益率持续攀升成为打压金价的主要

利空因素。十年期美国国债收益率由1月初位于0.90%，3

月30日上升至1.77%，触及十五个月来的高点。同一期间

实际收益率也有上升，不过幅度有限，且仍处于负值。收

益率持续攀升使持有黄金的机会成本升高，对机构投资者

来说尤为如此。在这一大背景下，黄金市场受到冲击，资

金大幅流出黄金ETP，令金价持续承压，从1月初的高点

1,959美元/盎司跌至3月份的1,677美元/盎司，重返去年6

月的位置。

 

美债收益率大幅上升反映了一系列原因，包括新冠疫苗接

种，美国政府宣布将推出新的财政刺激措施等，市场对经

济前景预期乐观。与此同时，市场预计受救助金发放和新

冠病例数不断下降的提振，需求将会更快回升，因此通

胀预期也已升温。3月份美国五年期盈亏平衡通胀率触及

2.65%，创2006年以来新高，就证明了这一点。投资者要

求获得更高的收益率来抵消不断上升的通胀，这进一步拉

低了债券价格。

 

不过进入4月份后，债券收益率上升之势戛然而止。4

月中旬时，尽管一系列经济数据继续好于预期——例

如：3月份美国零售额创出十个月来最大增幅；周度

初次申请失业救济金的人数也降至去年3月中旬
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黄金
周二，因美债收益率和美元汇

率双双走低，金价一度触及七

周来的高点1,790美元/盎司。

白银
管理基金持有的白银期货净多

头仓位连续第二周上升，升幅

达17%，至1.428亿盎司。

铂金
庄信万丰公司加入新成立的欧

洲工业合作项目IMMORTAL，该

联盟旨在为重型卡车开发高性

能燃料电池组件。

钯金
3月份欧盟国家新乘用车注册数

量同比飙升87%，今年一季度总

量亦上升3.2%。
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美国10年国债收益率与金价

数据来源：彭博社

以来的新低；3月份美国总体消费物价涨幅亦创出八年半来的

新高，达到2.6%，但美债收益率仍较3月份的高点回落近20个

基点。债券收益率回落，主要实物黄金市场上又涌现大量逢低

买入的买盘，推动金价在底部企稳后反弹，在本周初触及七周

来的高点1,790美元/盎司。

 

近几周公布的经济数据向好，而债券收益率却回落，这似乎有

些出人意料。我们认为，出现这种违反直觉的变化，可能是诸

多因素共同作用的结果。首先，收益率回落一定程度上反映出

美国国债期货市场上空头仓位过高。今年一季度美国十年期国

债期货市场上非商业交易持仓已转为净空头，而之前三个季度

内均为净多头。净空头仓位甚至一度攀升至2019年四季度以来

的最高点。然而在十年期美债收益率未能稳站上1.75%后，期

货市场上已出现空头回补。

 

同时，虽然一季度拍卖情况不佳，但近来投资者对美国国债的

兴趣回升，最近一次拍卖时三年期、十年期和三十年期的国债

需求呈现强势。尤为注意的是，随着日本新财年开始，日本投

资者对美债的需求显著上升。数据显示，在截至4月10日的一

周，日本基金斥资近1.7万亿日元（156亿美元）购入海外固定

收益资产，创去年11月以来新高。若本月剩下时段资金仍保持

流入，月度总购买额有望创出2005年6月以来的新高。 

 

展望未来，宏观经济大环境持续改善可能会扭转近来收益率下

滑之势。虽然如此，收益率自3月份高点进一步上行的空间有
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限。最重要的一点，迄今为止，只有为数不多的国家实现了疫

苗的快速接种。撰写本报告之时，我们预计未来几月间，很多

新兴市场国家仍将致力于控制疫情，其中印度、巴西和土耳其

等国因疫苗供应数量受限，新冠病毒感染病例数仍处于高位。

即使是在发达国家中，欧洲疫苗接种数也继续落后于美国。由

此可见，未来几月间全球经济复苏步伐很可能不一致，投资者

先前的乐观情绪也可能会消退。即使今年后期疫苗供应瓶颈得

到缓解，全球大部分人口接种疫苗仍需要一段时间。这将使今

年后期爆发新一波疫情的风险上升，导致再次实施防疫封锁措

施，从而影响经济活动。

 

市场对全球经济能否持续复苏较为担忧，意味着债券收益率不

大可能轻易超越3月份创出的高点。更为重要的是，我们认为

即使美国名义收益率进一步走高，其中大部分升幅也将被不断

升温的通胀预期所“吸收”，使得未来一段时间内实际收益率

仍处于负值。

此外，今年剩下时段内其他尾端风险也仍高企。政府债务处于

高位，市场过度依赖于流动性注入，股票估值上升——所有这

些因素都使得股市在投资者情绪恶化之时出现大幅回调的风险

升高。这些因素将继续提升黄金作为避险资产的吸引力，而且

实物黄金需求也有望回升，将推动今年内金价逐步上行。

美国5年盈亏平衡通胀率

数据来源：彭博社
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：原油 (布伦特) 比率
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来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差

66

68

70

72

07/04 09/04 14/04 16/04 21/04

比率

24

25

26

27

28

29

30

07/04 09/04 13/04 16/04 20/04

比率

-1,800

-1,700

-1,600

-1,500

-1,400

-1,300

07/04 09/04 13/04 15/04 20/04

美元/盎司



贵金属周报-第401期-2021/04/22

铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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