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商品分析 

更新預測：金價年底介乎1,716.31及2,097.13美元 

 環球寬鬆貨幣政策推低利息，美國經濟回暖使通脹預期反彈，金價突破歷史高位。 

 

 按疫情發展的3種可能性，更新預測年底金價介乎1,716.31及2,097.13美元。 
 

 換言之，金價將在2,100美元前見頂。 

  盧景新 

高級分析員 

研究及組合管理部

michael.lo@cfg-mail.com 

(852) 3968 2206  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近期發展 

4月初，研究部曾發表報告，以美國10年通脹預期及國債孳息率預測2020年底黃金價格，當時預測年底合理金價介乎

1,494.03及1,641.90美元。但自3月底美聯儲推出無限量化寬鬆開始，環球主要央行至今採取極為進取的寬鬆貨幣政策，

進一步推低利息，而美國在4月底疫情稍為受控下開始重啟經濟，經濟回暖使通脹預期反彈。3月底至7月底期間，美國

10年期國債孳息率從0.67%進一步降至0.55%，代表通脹預期的10年期平衡通脹率(Breakeven Inflation Rate)則由

0.93%大幅回升至1.56%，而黃金價格7月底暴升至1,975.86美元，突破歷史高位。 

 

模型更新 

本報告沿用以現貨黃金兌美元價格、美國10年期平衡通脹率和美國10年期國債孳息率建立的多元線性迴歸(Multiple 

Linear Regression, MLR)模型，但改為集中涵蓋2016年至今的月度數據，更新模型參數。圖一為參數更新後，MLR模

型估算數據期內月底金價。 

 

圖一：更新MLR模型估算過去金價 

 

資料來源：彭博、中原金融研究部 
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更新2020年底金價預測 

研究部以預期疫情發展的三種可能性用MLR模型預測相應金價水平(圖二)。  

 

可能性一：疫情於年底前完結，經濟明顯復甦，貨幣政策跟隨收緊，通脹預期及債息回升至疫情以前水平； 

可能性二：疫情仍局部影響經濟，美聯儲維持現有貨幣政策，通脹預期稍微上升、債息繼續下調； 

可能性三：疫情再次大爆發，經濟再次完全停擺，債息降至接近零水平，通脹預期回落至低位。 

 

研究部認為可能性二最有機會發生，因為4月至今各國的限制措施對疫情控制明顯有效，但當試圖重啟經濟，新增個案

便有回升跡象，可見疫情並未完全受控，相信除非疫苗在短期內面世，否則經濟在年底前完全擺脫疫情影響的可能性較

低。可能性二亦對金價最為理想，對應年底預測2,097.13美元，換言之，金價將在2,100美元前見頂。 

 

圖二：按三種可能性預測2020年底金價合理水平 

 

資料來源：彭博、中原金融研究部預測 

 

圖三：模型預測2020平衡通脹率、國債孳息率各種組合下的年底金價水平 
  美國 10 年期國債孳息率 
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免責聲明 

本文件由從事證券及期貨條例（香港法例第 571 章）中第 4 類（就證券提供意見）受規管活動之持牌法團中原資產管理有限公司（「中原

資產管理」）所發行，並准許由中原金融集團有限公司（「中原金融集團」）在香港派發。 

 

本文件所載資料和意見乃根據被認為可靠之資料來源及以真誠編制，惟中原資產管理以及中原金融集團任何其他成員公司並不就此等內容

之準確性、完整性或正確性作出明示或默示之保證。本文件內表達之所有意見均可在不作另行通知下作出更改。本文件純粹用作提供資訊，

當中對任何公司或其證券之描述均並非旨在提供完整之描述，而本文件亦並非及不應被解作為提供明示或默示的買入或沽出證券的要約。

本文件所提到的證券或不能在某些司法管轄區出售。 

 

本文件所列之任何價格僅供參考，並不代表對個別證券或其他金融工具的估值。本文件並無對任何交易能夠或可能在那些價格執行作出聲

明，此外任何價格並不一定能夠反映中原金融集團的內部帳冊和記錄或以理論模型為基礎的估值，並且可能是基於若干假設。由中原金融

集團或根據任何其他來源作出的不同假設或會產生截然不同的結果。 

 

證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。如果一個投資產品的計價貨幣乃投資者

本國或地區以外的其他貨幣，匯率變動或會對投資構成負面影響。過去的表現不一定是未來業績的指標。某些交易（包括涉及金融衍生工

具的交易）會引起極大風險，並不適合所有投資者。 

 

此外，謹請閣下注意本文件所載的投資建議並非特別為閣下而設。分析員並無考慮閣下的個人財務狀況和可承受風險的能力。因此，閣下

于作出投資前，必須自行作出分析並（如適用）諮詢 閣下的法律、稅務、會計、財務及其他專業顧問，以評估投資建議是否合適。 

 

中原金融集團和本集團的關聯公司、高級職員、董事和雇員（不包括負責本文件內容的分析員）將不時於本文件中提及的證券或衍生工具

（如有）持有長倉或短倉、作為主事人，以及進行購買或沽售。 

 

中原金融集團的銷售人員、交易員及其他專業人員或會向有關客戶及中原金融集團之成員公司提供可能與本文件所表達意見不同的口頭或

書面市場評論或買賣策略。中原金融集團或會作出與本文件所述投資建議或見解不符的投資決定。中原資產管理並無責任向接收本文件的

任何人士提供該等其他買賣意見或建議。 

 

中原金融集團或其任何董事、雇員或代理人概不就因使用本文件內所載資料而蒙受的任何直接或間接損失承擔任何責任。本文件只供內部

參考使用，未獲中原資產管理事先書面同意前，不得複印、派發或發行本文件作任何用途。 

 


