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证券研究报告·宏观动态 

讨论：欧债、黄金和人民币 
 

 

核心观点 

欧日主权债务风波，意味着疫情引发的财政和通胀扩张，全球撕

裂，并未跟随疫情消退而退却。相反，财政依赖、通胀上抬、供

应链重塑乃至地缘裂痕，已是疫后新常态。疫情之前、全球金融

危机之后的大缓和时代——宽货币、低利率、加速全球化，已渐

行渐远。 

黄金之所以疫情之后启动了一轮持续上涨，本质上也在定价大缓

和时期已成过往，金价中枢系统性走高。只不过等待美联储降息

周期开启，黄金重返定价流动性定价框架，跟踪后续金价，因而

需要充分评估全球需求周期走向。 

人民币跳升，是否昙花一现？快速跳涨是多重因素共振，短期难

再现。兼顾中小企业出口盈利，年内人民币升值幅度较难突破 7。 

摘要 

一、中国资产主线有无变化？ 

如果本轮股债，对中国走出通缩进行深刻定价，那么股债的趋势

还未结束。一旦论证海外需求周期在明年触底，那么中国股债的

位置就比较清晰：股票仍处牛市早期，而中债却落在牛市尾期。 

二、主权债务是否有风险？ 

疫情引发的一轮财政和通胀扩张，全球政治经济撕裂，并未随着

疫情的消退而真正退却。相反，财政依赖、通胀上抬、供应链重

塑乃至地缘裂痕，已是疫后世界新常态。疫情前、全球金融危机

之后大缓和时代——宽货币、低利率、加速全球化，已渐行渐远。 

三、黄金可以涨到什么时候？ 

我们对黄金未来走势判断：如果说 2022 年以来，黄金启动了一

波避险定价，本质上是来源于疫后全球经历的种种不确定性——

地缘政治、通胀变局以及货币信用，那么等待美联储降息，黄金

重返定价流动性宽松，即传统的实际利率框架。只不过走完这一

波传统实际利率定价之后，待到未来全球需求筑底、科技持续，

贸易战风波消退，我们或许终将看到黄金叙事的逆转。 

四、人民币汇率怎么看？ 

过去两周人民币涨幅非常快，是鲍威尔转鸽派、中国资产猛涨、

集中结汇、中间价调升等多重共振结果。这些因素很难在未来继

续共振，所以短期来看，人民币汇率跳升节奏收敛。如果年底美

联储降息预期再度升温、中国风险资产持续强劲，而四季度通常

是结汇高峰，不排除届时人民币汇率有一波比较强的升值。年内

来看人民币汇率还是比较难破 7。 
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引言  

上周国内外市场波动非常明显，不论是股还是债，黄金也跟着异动。 

剧烈被动之后，市场自然会产生一个问题：全球资产定价的主线逻辑有没有变化。所以本篇周周芝道，除

了捋清这次市场震荡的逻辑之外，从而回到市场主线是否变化之外，我们还需要对市场震荡背后的三个因素做

具体分析——欧债、黄金。另外我们也会探讨人民币汇率，因为人民币其实本质上面刚好对中国的资产和海外

资产的一个集中映射，最近也在异动。 

 

一、中国资产主线有无变化？ 

首先回顾上周国内外资产表现。 

中国股票整体偏弱，尤其是 9 月 3 日前后，A 股连续大跌了三天。其中原因不难理解，市场参与者之前对

9 月 3 日之前中国资产风偏提振抱有较强确定，关键时点前后，部分资金获利了结，这一行为对中国股票的节

奏带来影响。 

中国债券可以说跟着股市亦步亦趋，上周债券利率整体先下后上。自中国股票强势以来，中债被风偏牵引，

已经展现出脱离基本面的边际定价特征，即所谓的股债跷跷板。 

上周股债的巨幅震荡，是否意味着主线变化？ 

虽然我们可以找到本轮股票牛市启动的三个直观解释因素： 

①今年贸易战和美国经济决定了全球美元流动性逆势，非美资产定价修复。 

②中国新经济展现出极强的生命力，中国资产开始寻求新经济重定价。 

③极致悲观预期扭转，尤其是这次 1930s 以来最大力度的关税未能击垮中国出口，中国资产风偏抬升。 

穿透三个直观解释因素，不论是新老经济的绝大分化，还是贸易战之下中国顽强的出口势头，都在暗示中

国增长仍有巨大潜能，中国结束通缩的时间相较日本会更短。 

如果本轮股债，对中国走出通缩进行深刻定价，那么股债的趋势还未结束。一旦论证海外需求周期在明年

触底，那么中国股债的位置就比较清晰：股票仍处牛市早期，而中债却落在牛市尾期。 
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图 1:日本通缩时期股债表现 

 

数据来源：Wind，中信建投 

 

 

二、主权债务是否有风险？ 

去年底海外定价了一轮特朗普交易，即美国资产走强。 

这一定价在今年开始反转，导火索是特朗普启动了一轮波及全球范围的关税战争。美股、美元率先下挫，

甚至美债因为美国政府信用问题而迎来波动，6 月也迎来了一波美国债务风险的讨论。随后债务风险平息，但

美国长债利率刚性，至今美国长债和短债之间保持历史较高水平的期限利差，仍在叙述美国财政信用降级。 

随着贸易战推进，市场从定价不确定性转为定价美国滞涨，美国货币保持鹰派。直到近期，通胀平庸但失

业压力骤然增加，美联储松口宽松。近期市场也始终围绕美国货币宽松做出反应。 

然而有趣的是，美国债务风波暂歇，欧日债务风险却开始浮出水面。法、英、德、日，多国长债利率不约

而同快速上行，纷纷攀至历史高点，均已显著超越 2008 年以来水平。市场再度担忧，全球是否会引发一次欧日

主权债务危机，甚至点燃全球资产风暴？ 

我们对主权债务风险一直持有两个重要判断，这一判断已经在 6 月美债风波中得到验证。 
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第一，主权债务风险是否可控，取决于两点，外债持有比例以及央行独立性。真正经历主权债务危机的国

家有两类，或缺乏货币主权，所以无法应对债务风波而采用降息（如欧猪四国）；或境外机构持债比重较高，

一国央行无法影响抛债的境外机构。 

第二，主权债务风险是否可控，最终是看该国货币信用。一国货币信用尚在，那么该国主权债务风险可控。 

美元、英镑、欧元和日元，目前仍是国际主流货币。除非全球走向深度撕裂，否则目前而言，这些国际货

币信用尚在，美、欧、日等国主权债务风险可控。 

但为何理应评级最高的无风险资产，却在今年频频发生信用风波，而且发生在降息周期之中？这才值得我

们深刻思考。 

我们认为，与其说是一次主权债务风险，还不如将今年以来美、欧、日长债利率上行，定义为一次全球范

围内的利率、通胀和货币重定价。 

这也在侧面说明，疫情引发的一轮财政和通胀扩张，全球政治经济撕裂，并未随着疫情的消退而真正退却。

相反，财政依赖、通胀上抬、供应链重塑乃至地缘裂痕，已是疫后世界新常态。疫情之前、全球金融危机之后

的大缓和时代——宽货币、低利率、加速全球化，已渐行渐远。 

 

图 2:日、法、英 30 年国债利率飙至历史高点（美化） 

 

数据来源：Wind，中信建投 
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三、黄金可以涨到什么时候？ 

固守传统范式——实际利率和美元指数，将错失 2022 年以来黄金极致上涨行情。但若过于留恋全球二元博

弈等宏大叙事，或将同样错判未来黄金走势。 

我们曾多次论述，黄金的定价逻辑只能回归一点——需求。黄金定价框架之所以复杂，因为黄金需求构成

极为多样，不同的经济周期阶段，不同需求对黄金贡献有别。跳脱需求去谈黄金走势，也正因为黄金需求极为

多样，所以解析每一次黄金定价逻辑，我们终将回到需求本身。 

2022 年黄金定价之所以超脱传统框架，因为当时俄乌冲突开启了一轮央行购金的特殊行情，我们可以将此

归为地缘政治主导金价走势。 

2023 和 2024 年央行购金趋势仍在继续，央行购金力度虽与 2022 年差不多甚至可能加码，但不再是最重要

的边际驱动力。2024 年黄金需求展现出新的贡献力量，中国及印度等新兴国家投资者购买实物金条。2024 年黄

金边际定价中国通缩以及亚洲供应链重塑带来的经济外溢。 

2025 年上半年黄金再度走高，明显定价贸易战引发全球经贸条件以及金融格局重塑的担忧，例证是欧美 ETF

流入黄金市场，与美股形成完美的反向走势。最近欧日主权债务风波再度引发黄金避险逻辑。当然，近期黄金

需求还受美联储降息影响。 

我们对黄金未来走势判断： 

如果说 2022 年以来，黄金启动了一波避险定价，本质上是来源于疫后全球经历的种种不确定性——地缘政

治、通胀变局以及货币信用，那么等待美联储降息，黄金重返定价流动性宽松，即传统的实际利率框架。 

只不过走完这一波传统实际利率定价之后，待到未来全球需求筑底、科技持续，贸易战风波消退，我们或

许终将看到黄金叙事的逆转。 

 



 

 

5 

宏观经济研究 

宏观动态报告 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 3: 金价走势（美元/盎司） 

 

数据来源：Wind，中信建投 

 

四、人民币汇率怎么看？ 

关于人民币汇率，我们重点讨论三个话题。 

人民币还将继续快速跳升么？过去两周人民币涨幅非常快，是鲍威尔转鸽派、中国资产猛涨、集中结汇、

中间价调升等多重共振结果。这些因素很难在未来继续共振，所以短期来看，人民币汇率跳升节奏收敛。 

年内是否还会有人民币异动？如果年底美联储降息预期再度升温、中国风险资产持续强劲，而四季度通常

是结汇高峰，不排除届时人民币汇率有一波比较强的升值。 

人民币汇率是否会破 7？年内来看还是比较难。人民币汇率一方面是中国资产、中国经济以及中国企业结

汇的“结果”变量，但另一方面，人民币汇率深刻影响出口企业（尤其是利润偏薄的中小企业）利润。虽然中

国企业以其特殊优势，抗住了一轮关税冲击，但中小企业出口仍然承压，中国出口结构以及中小制造业 PMI 可

见一二。全球需求尚未筑底情况下，我们预期央行将平滑人民币汇率波动节奏，年内中小企业出口承压情况下，

人民币汇率暂时不会破 7。 
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图 4:中国结汇规模（单位：亿美元） 

 

数据来源：Wind，中信建投 
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风险分析 

1、 美国经济可能走弱。高利率限制下，美国经济可能加速放缓，甚至可能出现衰退，从而影响全球经济

和资产价格。 

2、 全球地缘政治面临不确定性。全球地缘政治冲突可能带来新的供给冲击，从而影响全球通胀和经济增

长。地缘政治不确定性扰动全球经济增长前景和市场风险偏好。 

3、 中国消费复苏的持续性仍存不确定性。今年以来，居民消费开始回暖，但恢复水平有限，未来延续低

位震荡，还是能继续向常态化增速靠拢，仍需密切跟踪。消费如持续乏力，则经济回升动力受限。 

4、 中国地产行业能否继续改善仍存不确定性。本轮地产下行周期已经持续较长时间，当前出现短暂回暖

趋势，但多类指标仍是负增长，未来能否保持回暖态势，仍需观察。 

5、全球关税政策具有不确定性，关税可能拖累全球经济增长，影响资产价格表现。 
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