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本报告的主要看点： 

1. 对上周的大类资产价格变

化进行回顾。 

2. 分析短期影响大类资产的

主要因子，并对下周重要

观察因素进行展望。 

3. 判断资产价格短期变化是

否对中期大类资产价格运

行 形 成 影 响 （ 拐 点 判

断）。 
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金价或接近短期高点 
 
上周，全球股市反弹，中国国债收益率回升、美国国债收益率下行，美元指数进

一步下行，人民币离岸汇率小幅升值，金银价格大幅上涨且日内波动加大，原油

和铜等工业品价格窄幅震荡。 

 上周大类资产价格波动出现几个比较值得关注的现象。一是黄金、白银价格

大幅快速上涨，但日内波动巨大。二是美元指数在周五出现较大幅度反弹，

同时人民币兑美元汇率反而升值。三是中美 10 年期国债收益率走势分化，

中债收益率升、美债收益率降，中美息差进一步拉大。四是 A股和港股走势

进一步分化，A股走势明显强于港股，AH溢价拉大。 

 短期需要对金银价格回调提高警惕。上周，美债收益率下行（名义利率下

行）、油价和工业品价格稳定（通胀预期稳定）、美元指数回落（美元信用透

支）共同推升了金银等贵金属价格的上涨。不过，白银价格在周二出现巨幅

波动意味着市场情绪有所变化；另外，驱动金价上涨的主要因素逐渐从名义

利率下行转向通胀预期上行；综合来看，我们认为，短期（3-6 个月）金价

可能接近高点。  

 技术性反弹，叠加部分经济数据好于预期，带动周五美元指数回升。周五公

布的美国 6 月个人消费支出、芝加哥 PMI等数据为美元指数回升的基本面原

因，但交易层面的原因（技术性反弹）或许是美元指数周五反弹的主要驱动

力量。人民币兑美元在周五美元指数的反弹中保持升值，从另一个方面也印

证了基本面或许不是美元指数周五反弹的主因（前期欧元、日元对美元和人

民币升值较多）。 

 中美 10 年期国债收益率的走势分化，主要原因可能在于货币政策的预期不

同。上周，美联储召开 7 月 FOMC 会议，向市场释放了较为明显的鸽派信

号，美债收益率下行明显；同时，上周中国召开了 7 月政治局会议， 也向

市场释放了有关货币政策的取向等信号，但被市场解读为相对中性。中美货

币政策预期的差异，或是上周中债收益率升、美债收益率降的分化走势的背

后主因。 

 居民资产配置向股市转移，叠加大陆资本市场改革加速预期升温，带动 A

股走势强于港股。首先，近期，股市赚钱效应增强，“房住不炒”基调再次

被强调，居民资产配置再度向股票市场倾斜，结构性资金流入推动 A股走

高。其次，政治局会议再次强调资本市场建设，叠加监管层不断出台举措加

速资本市场改革开放，也对 A股形成政策溢价。而短期港股一方面受到疫情

加重的负面影响，另一方面也受到中美关系的影响，资金配置港股的意愿下

降，AH溢价被再度拉高。 

 展望后市，我们认为，短期来看（1-2 周的时间框架），美债收益率进一步

下行空间不大，中债收益率进一步上行空间不大，美元指数可能会小幅反

弹，人民币汇率相对稳定，金银价格接近高点，A股维持震荡概率较高，美

股和欧股存在回调风险，工业品价格小幅回调概率加大。 

风险提示：中美之间出现更大的冲突对抗导致全球需求再度出现回落；货币和财

政政策的宽松力度不及预期；疫情再度出现超预期的加重。 
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