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谨慎看反弹，仍可继续逢低介入 
    —— 黄金大涨点评 

 

 

策略时评·黄金（第 04期） 
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☎: 86-755-82563929     

平安期货有限公司   

 

内容摘要 

事件：7月 22 日，COMEX 8月黄金期货收涨 43.10美元，报每盎司 1,336

美元，涨幅 3.3%，创一年来最大单日涨幅。 

主要观点： 

第一、反弹主要原因：表明上看是空头回补、中国需求预期及日本安倍

经济学得以延续，但实际上是市场对量宽退出预期调整为一致后的自然

反应。金价调整路径：上涨（量宽预期）-回落（量宽预期落地）-加速

调整（量宽退出预期升温）-震荡（量宽退出预期博弈）-反弹（量宽退

出预期落地，市场预期调整为一致）。如果我们以静止的眼光去看待市

场，难以看到背后逻辑。在 7月 5日的周刊中我们已经建议空单离场，

多单逢低介入 

第二、基于有序的预期管理，量宽退出不会有实质性的损失。反过来，

我们需要考虑的是即便量宽退出在 9月落地，市场会发生什么？联储削

减 300亿元以下的购买规模事实上不会大幅度影响国债收益率波动，但

市场预期的自我实现会放大这种波动，不过联储会继续采取安抚等预期

管理政策来达到相对平缓波动的目的。考虑到 9月前（目前已经发生）

市场已经消化掉大部分的利空冲击，我们认为届时退出落地后的反映可

能低于市场预期，类似于去年底联储推所谓 QE4后市场的反映一样 

第三、 笼罩在黄金头上的阴云并未完全散去。主流资金在通胀预期平

稳、经济回升趋势明朗（发达经济体）、联储继续收缩流动性的背景下

会继续对黄金保持谨慎，从这个角度而言，金价中长期空头氛围尚未改

变。 

第四、 短线仍可逢低介入，谨慎看反弹，预计反弹高度区间：1400-1450。 

更高的高度取决于联储的退出政策及预期管理。 
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一、主要观点：谨慎看反弹，仍可继续逢低介入 

第一、走势符合深度报告《告别黄金神话》判断。我们在 5 月底的报告中曾指出

黄金在 1250 重要支撑位附件可能反弹，如果站稳，黄金熊市一期可能结束，开启熊市

二期反弹； 

第二、反弹主要原因：表明上看是空头回补、中国需求预期及日本安倍经济学得

以延续，但实际上是市场对量宽退出预期调整为一致后的自然反应。金价调整路径：上

涨（量宽预期）-回落（量宽预期落地）-加速调整（量宽退出预期升温）-震荡（量宽

退出预期博弈）-反弹（量宽退出预期落地，市场预期调整为一致）。如果我们以静止的

眼光去看待市场，难以看到背后逻辑。在 7月 5日的周刊中我们已经建议空单离场，多

单逢低介入。 

第三、基于有序的预期管理，量宽退出不会有实质性的损失。反过来，我们需要

考虑的是即便量宽退出在 9月落地，市场会发生什么？联储削减 300亿元以下的购买规

模事实上不会大幅度影响国债收益率波动，但市场预期的自我实现会放大这种波动，不

过联储会继续采取安抚等预期管理政策来达到相对平缓波动的目的。考虑到 9月前（目

前已经发生）市场已经消化掉大部分的利空冲击，我们认为届时退出落地后的反映可能

低于市场预期，类似于去年底联储推所谓 QE4后市场的反映一样 

第四：笼罩在黄金头上的阴云并未完全散去。从相对或绝对价格而言，在一个下

降的市场里面或者相对其他资产而言比值回落的趋势中（比如黄金/标普比价回落趋

势），黄金投资需求难以大幅好转，我们一直认为黄金投资需求是价格上涨的结果而不

是原因。实物买盘的需求不足以推动金价持续反弹。主流资金在通胀预期平稳、经济回

升趋势明朗（发达经济体）、联储继续收缩流动性的背景下会继续对黄金保持谨慎，从

这个角度而言，金价中长期空头氛围尚未改变 

第五：从技术上看，黄金本轮调整时间和空间都较为可观，且接近 10年的震荡中

枢区域，支撑明显。短线仍可逢低介入，谨慎看反弹，预计反弹高度区间：1400-1450。 

更高的高度取决于联储的退出政策及预期管理。 

 

二、附件：5月 23日黄金深度报告观点回顾 

黄金深度报告观点——熊市一期尾声，熊市二期开启。中短期而言，伦敦黄金对

数图显示，维持近十年的上升通道一度获得支持，在中国大妈的奋力买入之下出现了

一定反弹，但半个月后又告破失，可见黄金的确已进入下行阶段。不过从原始价格的

平行通道方面分析，1250-1300美元一线具有较强支撑力度，金价中期预料在 1300下

降平衡区得到中短期的喘息。  
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此外，上节我们定义当前金价处于熊市一期的末期，其特征可能是：当一轮急促下降

至一个新低点后，随后出现一轮高级反弹，并在反弹高位稳定下来，即可确已进入熊二阶

段。图表2-2的下降通道区域1250-1300若得到支撑并展开大幅反弹，预期中的熊市二期会

正式开启，反弹目标大致在1500-1550美元/盎司水平，这是熊市二期最重要的高点区域，

可能是金价未来数年难得多见的“屋脊”。 

更多详细分析请参考我们发布的黄金深度报告。 

图2-1: 若金价中短期在1200-1300获得支撑，并出现高级别的反弹，则熊市二期开启 
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伦敦现货黄金:以美元计价

 

资料来源: wind、平安期货研究所 

 

 

2008 年成本
支撑区域 700 美
元左右 

预计当前产业链
成本支撑区域 1000

美元左右 

1250-1300
下降通道支
撑点 
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邹立虎：金融学硕士，CFA中国会员，2010年进入期货行业，擅长于通过宏观视野来把握品种研究，通过研究大类

资产表现来自上而下理解市场，品种方面，同时负责金属品种研究。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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