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近期，贵金属板块光芒四射，不管是期货价格还是概念股均出现显著上涨，沉寂多
时的白银价格更是拾级而上，也使得金银比值得以修复。何种因素驱动贵金属标的
资产联动走高？金银比出现修复意味着什么？此轮贵金属能涨到多高？本栏目邀请
格林大华期货武汉营业部总经理韩骁、光大期货贵金属高级研究员展大鹏一起探讨
。

标的资产联动上涨

中国证券报：近期，贵金属板块期货、股票等标的出现联动上涨的原因是什么？

韩骁：近期贵金属价格大幅上涨的原因主要是市场对于美联储降息预期的炒作。美
联储最快可能在7月底的议息会议上下调基准利率25个基点。美联储主席鲍威尔在
本月16日表示，央行正在密切监控美国经济成长下滑风险，将会采取适当行动以维
持经济扩张，并强调近年来利率决策更加考量全球因素，这番话使得市场更加确定
了本月底美联储降息的猜测。

自2015年底首次加息以来，近些年美联储一直处于货币紧缩周期，美联储此次降息
意味着美联储可能会进入到货币宽松的周期，货币宽松会增加市场货币流动性，导
致美元贬值，刺激贵金属价格上涨。因此，在美联储降息预期下，贵金属相关资产
开始大幅上涨。

展大鹏：贵金属股票估值与贵金属价格走势息息相关。对于黄金冶炼企业来说，利
润最大的变量就是金价，金价上涨，利润增加，估值也会相应提升；对于黄金饰品
加工企业来说，赚的是加工费，但金价上涨可以提高销量。因此，理论上，贵金属
板块期货和股票呈正相关表现，今年走势联动最紧密的一段始于5月中下旬，表现
为同步上涨与同步回调。

不过，需要注意的是，金价与黄金股呈现强相关性往往是短期的，长期来看是弱相
关性，这主要是因股票相比期货更能反映投资者对企业的盈利预期，这其中不仅包
含价格预期，还包含宏观、基本面以及市场整体氛围和投资者的情绪等。投资者可
以认为期货更加理性，股票多存情绪化，预期一致时，股期多联动，增强相关性；
预期产生分歧，金价与股市常有背离，从而降低了相关性。

金银比值迎来修复

中国证券报：目前，金银比值处于何种水平？该比值变化隐含哪些信息？
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韩骁：截至7月18日，金银比值在88附近，前段时间由于黄金价格暴涨导致金银比
值一度突破90，近日由于白银价格补涨，金银比值有所回落，但仍处历史高位水平
。金银比值在近几年持续上涨，今年甚至突破85——近年来比值的震荡区间。这其
中反映出一个问题，黄金和白银这两个贵金属品种的相关性减弱。每个市场品种其
实都拥有金融属性和商品属性，从近几年来看，黄金的金融属性远超过其商品属性
的特性没有多大改变，但白银的金融属性在逐渐减弱，商品属性在逐渐增强，这点
从今年黄金价格大幅上涨但白银价格涨幅有限，以及近期有色金属价格大幅上涨白
银价格也跟着大幅上涨上可以很明显地看出来。因此，对于做套利的交易者而言，
做多或者做空金银比值这个内在逻辑可能需要调整。

展大鹏：过去三年，金银比持续震荡攀升，近几个交易日最高一度达到93，超过20
08年金融危机前水平，也是近20年的最高水平。从历史走势来看，金银比平均在7
0-75左右，90以上相当罕见。

一般来说，黄金因避险作用稳定性强于白银，而白银比黄金具有更强的工业属性和
波动性，因此金银比可以反映经济周期的一定变化，在经济衰退周期，白银价格下
跌快于黄金价格，金银比一般会上升；在经济复苏周期，白银价格上涨快于黄金价
格，金银比往往会下降。

当金银比接近或达到某一极值，市场中做空金银比的意愿会相当强，即会产生买银
抛金的动力，这对于金或银来说可能面临重要的拐点。在当前的环境下，随着美联
储货币政策转松以及国内经济“弱复苏”，白银工业属性有所显现，此时价格又处
于近几年低位，在“做空金银比”的保护下，白银价格出现补涨行情也在预料之中
。只是白银价格补涨行情在市场预期一致下很快变成了轧空行为。随着银价迅猛上
涨，金银比快速修复，或预示着本轮金银上涨行情进入收尾阶段，特别是对黄金投
资者来说，当金银比修复至80左右，应注意因多头获利了结可能产生的回调风险。

多头行情能走多远

中国证券报：从历史牛市周期来看，此轮贵金属价格能涨到多高？

韩骁：俗话说：“牛市不言顶。”如果参考历史上牛市周期的话，2008年黄金价格
从680美元/盎司涨到了2011年1900美元/盎司，上涨幅度接近300%。黄金从2013
年开始进入震荡周期以来，波动率已持续6年保持在较低水平。根据以往经验，在
持续长时间低波动率后，接下来很有可能会迎来波动率的快速上扬。目前，金价在
突破前期压力位后，会逐渐转入牛市周期中，中短期可能还会有10%左右的涨幅，
未来几年有可能创出历史新高。

展大鹏：从黄金涨幅上看，此轮行情只能称为熊市中的“小牛市”。从历史上两轮
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大牛市周期来看，主要发生在某一经济体高速发展时期，往往伴随着高增长、高利
率和高通胀。第一轮发生在上世纪七十年代，以美国为首的经济体快速发展，当时
利率和通胀水平都较高；最近一轮大牛市是本世纪初，源于中国经济的腾飞，彼时
利率和通胀同样处于较高水平，而且它不光是黄金的十年牛市，也是整个大宗商品
的黄金十年。经济学家普遍认为目前所处的环境是进入“存量经济”时期，政府也
定调“L”型走势，因此暂时看不到经济的再度腾飞，也就看不到黄金新的大牛市
。

从技术上测算，本轮贵金属行情符合熊市中“小牛市”的看法，反弹最高点一般是
熊市下跌幅度的50%处，从最低点测算行情高点应该在1500美元/盎司左右。从近
期上涨高点来看，已比较接近，因此黄金多头投资者在乐观的同时，也要注意随时
回调的风险。

中国证券报：对于后市贵金属标的资产走势有何看法？投资者又该如何布局？

韩骁：本轮贵金属价格上涨的主线逻辑是美联储降息预期，后续美联储的确有降息
的可能性，因此后市贵金属类标的资产包括期货、期权、贵金属企业证券、贵金属
理财产品等应该都会有良好的表现。

风险偏好较低的投资者可考虑配置低杠杆类的标的资产，例如贵金属现货、银行纸
黄金等；风险偏好中等的投资者可考虑配置贵金属企业证券、合适仓位的贵金属期
货、贵金属理财产品等；风险偏好高的投资者可考虑贵金属期货、贵金属期权等贵
金属金融衍生品。

展大鹏：从历史走势来看，黄金的作用并不在于“涨”，而在于“稳”，在于对冲
未来经济发展过程中市场可能出现的不确定性风险，国际上许多知名机构或基金往
往会在资产配置中加入黄金来对冲或分散风险，然后根据经济周期节奏来调整黄金
配置的比重。

随着国内投资者对于金融市场风险认识的加深，黄金投资需求越来越得到重视，在
实际投资过程中也会考虑黄金类投资标的来分散风险。当然对于不同的投资者推荐
的标的也会不一样，稳健的投资者建议选择定投式买入黄金ETF做中长期持有，因
折现难度大并不建议选择黄金实物；激进的投资者建议选择黄金期货或递延品种，
如此对于中短期金价波动多空都可灵活对待。
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