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滞胀风险能否推高金价？ 
近几周来，黄金价格一直在较为狭窄的区间内震荡，

虽然多次试图站上1,800美元/盎司关口均告失败，但

1,720-1,740美元/盎司区间构成强劲支撑。而在同一

期间，出现滞胀的可能性正在变大。

 

事实上，受持续存在的供应链问题和近期煤炭、天然

气、原油等各种能源价格飙涨的影响，核心通胀率和

远期通胀率均在上升。能源价格不断上涨还意味着依

赖于进口能源的很多新兴经济体和发达经济体的增长

均面临阻力。考虑到北半球冬季即将来临，能源供应

紧张状况不大可能在近期就得到缓解，通胀很可能会

持续居高不下。由于生产价格的涨幅显著高于消费价

格，若企业不能将增加的生产成本转嫁出去，将导致

通胀上升压力进一步加大，因此认为通胀只是“暂时

现象”的观点也日益受到挑战。

 

在通胀不断走高的同时，全球经济增长势头也持续放

缓，美国9月份就业数据疲弱，中国三季度GDP增幅令

人失望，都凸显出这一点。在中国，前所未有的大范

围拉闸限电和对房地产业债务问题的担忧，造成经济

活动进一步放缓的风险加大。在这一背景下，滞胀风

险已引起人们的更多关注，对投资者的风险偏好造成

负面影响。例如，在夏季期间迭创历史新高后，9月

份标普500指数就创出新冠肺炎疫情大爆发以来的最

大单月跌幅。

 

鉴于黄金具有对冲通胀的属性，迄今为止
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黄金
得益于美元走软，金价回升，

但美债收益率持续攀升使其上

行幅度受限。

白银
金/银价格比率自9月初以来首

度降至74:1下方。

铂金 
中国人民银行批准发行2022年

版熊猫贵金属币，其中包括

2005年后首度发行的铂金币。

钯金
因供应链问题尚未得到解决，

奥迪公司决定延长旗下工厂停

产时间。
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金价未能从通胀压力和滞胀风险持续加大中受益，有些令

人意外。9月份美国令人失望的就业数据和之后高于预期

的通胀数据发布后，金价的确曾上行。但每一次反弹均历

时甚短，1,800-1,830美元/盎司区间一直构成强压力位，

自6月份FOMC（联邦公开市场委员会）会议举行以来试图

突破该区间的努力均未果。

 

就背后的原因而言，首先也是最重要的，美元走强和美债

收益率攀升是打压黄金投资的主要利空因素。10月初美

元指数自2020年7月以来首度升破94.50，虽然近期有所

回落，但仍位于一年来的高点附近。美债收益率也显著上

升，尤其是短期国债的收益率。

 

投资者缺乏做多黄金的信心，还反映出很多人仍把滞胀视

为尾端风险。在当前环境下，要与上世纪七十年代的情况

（当时全球经济遭受滞胀的严重冲击，黄金最终表现突

出）做类比尚为时过早。事实上虽然过去几月间实际和预

期的通胀率都持续走高，但仍远未达到上世纪七十年代高

达两位数的水平。

 

不过，近来市场一直担忧如果通胀升速过快，美联储可能

会较预期更早加息。联邦基金利率期货已显示，目前市场

日益预期2022年底前美联储加息两次的可能性加大，而三

个月前预期仅会加息一次。如前面部分所述，加息将为美

元走强和美债名义收益率走高注入更大动力，使机构投

资者持有黄金的机会成本上升。此外，虽然9月份股市回

美国消费者物价指数（CPI）与金价

数据来源：彭博社
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调，但投资者仍继续看好股市，因此资金尚不大可能大规

模转投黄金。

 

所有这些因素，叠加金价多次试图突破区间上沿未果，导

致很多专业投资者要么完全回避投资黄金，要么在一些情

况下转向做空黄金。在这一期间，虽然实物黄金需求自去

年疫情导致的低基数水平持续回升，但并不足以弥补机构

投资者减持黄金的需求下降。

 

展望未来，考虑到未来多月间全球经济面临诸多下行风险

因素，持有黄金作为避险资产的理由仍充分。具体而言，

迄今为止滞胀风险仅对黄金走强略有支撑，如果该风险加

大，黄金则有望更大幅度上涨。此外，虽然预计各国央行

将缩减资产购买规模，但未来一段时间仍需要实施高度宽

松的货币政策，因此目前的利率预期可能会被证明过于强

硬。有鉴于此，我们认为短期利率仍将处于负值区域，这

将使得持有黄金的机会成本保持低位。

 

综上所述，未来几个月间黄金有望收复部分失地。不过投

资者情绪很可能仍会多空参半，因此金价走强或将导致部

分投资者减持黄金，进而会使金价上行幅度受限。

美联储隐含政策利率*

*联邦基金期货隐含利率

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

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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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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