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黄金从来都不是一种简单的商品，几千年前开始人类就开始了黄金崇拜，可以说对

于这种闪耀着珍贵光芒的金属，是有基因中的崇拜的。就在 40 年前黄金还在多数发达

国家被定位于法定货币。 

在证券分析中把黄金放在有色金属企业，是因为证券二级市场研究的标的是公司，

而黄金会作为很多有色企业的主要产品或者副产品存在。然而大宗商品的分析目标是行

业分析和产品定价，黄金必须放在大宏观的逻辑框架中。所以多数时候，这看起来更像

一篇宏观报告，只是标的落在了黄金的价格上。 

 

1.主要观点回顾及验证 

1.1 2018 年度不具备上行基础 

在 2018 年初，我们对金价的走势提出三个观点：年度不具备单边上涨行情基础；

地缘动荡仅具备脉冲性行情；黄金回归到通胀与增长二者预期的纠缠，警惕对通胀超预

期。 

前面两点在黄金的走势中已经得以验证。截止 12 月 7 日，国际黄金现货价格为

1249.31 美元/盎司，相较 2017 年年底下跌 53.49 美元，跌幅 4.1%，在 8 月最低跌至 1174.16

美元/盎司；上海黄金交易所黄金 TD 价格为 275.4 元/克，较 2017 年年底上涨了 2.3 元/

克，涨幅 0.08%，在 8 月最低跌至 261.39 元/克。 

今年上半年的朝鲜问题、中美贸易摩擦等问题在当时并未对黄金产生直接的推动作

用。我们在 7 月 6 日半年度中期策略报告《黄金因美国经济增长而下行，仅有避险式脉

冲上涨》中认为，美国经济强势增长带来的美元和美股的内生性上涨，使得地缘政治问

题对于资产的影响在一定程度上被对冲了。 

 

图 1：2018 年黄金走势（黑色为国际金价，红色为国内金价） 

 

数据来源：Wind  

 



理 财 年 报                                 

 

4 

 

1.2 今年 10 月认为逻辑可能变化，黄金有中线上涨潜力 

在中期策略报告中，我们在仔细分析了黄金的走势后认为，黄金的避险属性是基于

“因地缘政治等因素导致其他资产出现重大系统性风险时，黄金能够有较稳定的表现”。

从 10 月开始美股的下跌，填补了黄金避险这一逻辑链条的后半部分，据此我们认为美

国经济有中期转向的可能性，并且将观点写入了 10 月 15 日《避险价值王者归来，中期

逻辑或能转变》报告中。 

当时对于黄金的交易还处在左侧，需要等待数据验证。随着时间进入到 12 月份，

美国经济数据已经开始体现边际走弱，并且黄金出现了突破上行，验证了彼时观点。 

 

1.3 通胀预期不会推升金价 

在 2018 年年初，我们认为黄金市场对于通胀有超预期的情况存在，市场价格已经

反映了通胀。我们在中期策略报告中详细分析了历史状况，认为通胀升温和预期一致时，

黄金的表现并不突出。从逻辑角度分析，如果通胀出现持续性上升，通胀升温和预期一

致，则美联储通常会采取加息的方式来抑制通胀过快上升，这本身就会压制黄金。从走

势看来，尽管美国通胀预期一度在 10 月 17 日到达高位，但是黄金在此期间并未有出色

表现，表明通胀预期的确不是黄金市场的主要推动力量。 

 

1.4 继续看多 2018 年下半年美元指数 

在中期策略报告中，我们用美国和其他主要经济体的相对情况，判断未来半年内美

国经济的相对其强势都会保持，因此得出下半年美元指数大概率将维持上升势头的结论。

截止 12 月 5 日，美元指数报 97.07，较 6 月底的 94.47 上升了 2.75%。 

图 2：美元指数在 2018 年下半年维持强势 

 

数据来源：Wind  

 

2.预计 2019 年黄金需求略有提升 
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2.1 预计中国黄金首饰需求将前高后低 

中国的黄金制品市场从 2003 年开始正式放开，从那时开始中国的需求就有了蓬勃

增长的态势。从 2013 年开始，中国需求开始引领全球，其中超过一半来自于珠宝首饰

消费。2013 年开始，因经济增速下行、八项规定等各方面的原因，中国珠宝首饰需求出

现陡降，统计局公布的金银珠宝销售额累计同比增速一度跌至负值，而此前 2004-2013

年平均增幅都在 20%以上。 

金银珠宝销售从 2015 年底开始出现缓慢回升，我们认为主要是因为棚改货币化的

启动带来了可选消费品的提升，与同期中高档白酒、汽车等消费的增长属于同样原因。

然而随着棚改货币化的落幕，汽车、建材、家电等已经出现销售疲软，珠宝首饰这样的

高弹性可选消费依然有回落空间。而棚改的主战场三四线城市相较一二线城市而言，对

于黄金的倾向性更高，棚改货币化的落幕对黄金的首饰存在不利影响。 

 

图 3：中国金银珠宝销售累计同比增速 

 

数据来源：国家统计局，Wind 

 

图 4：三四线城市对于黄金的倾向性更高 

愿意花 5,000 元人民币购买特定首饰产品的女性比例 

 

数据来源：世界黄金协会 

 

一二线城市由于缺乏棚改货币化的刺激，在缺乏财富效应的 2018 年更是难以有大

量金银珠宝的购买。其低迷程度从港资上市珠宝企业公布的财报数据中，同店销售数据

以单位数或者双位数的下跌，就可见一斑。 
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后期政府为拉动经济，虽然会有刺激消费政策出台，但是从出台的税收抵扣是在子

女教育、继续教育、大病医疗、住房贷款利息或住房租金，以及赡养老人等专项上，预

计主要刺激消费政策也以鼓励服务类消费为主，所以高弹性可选消费难以因此受到大的

刺激。 

当然，棚改货币化的正式收紧从 10 月开始，传导到消费端仍需要一定时间，所以

第四季度金银珠宝消费数据预计仍将保持高涨。较好的需求数据在 2019 年 Q1 公布时，

对于欧美交易者而言可能存在心理支撑。但整体而言预计 2019 年中国黄金首饰需求可

能前高后低。 

 

2.2 预计官方购金将保持强劲 

持有大量黄金的各国央行一度是黄金的主要供应方，不过在 2008 年金融危机爆发

之后，主要央行开始停止出售黄金；从 2009 年开始，央行已经从黄金供应方变为黄金

需求方。2011-2015 年，央行购金都持续保持在高位，尤其在 2013 年达到顶峰 623.8 吨，

占到了当年黄金总需求的 14.5%。在 2016 年和 2017 年随着经济的企稳复苏，央行购金

有所回落，2017 年 374.8 吨的央行购金，仅占总需求的 8.4%。不过这一趋势随着 2018

年全球经济陷入动荡和不确定的情况下，再加上美国的霸权主义开始引发各国担忧，央

行购金又开始重新上升，仅在 2018 年前三个季度，央行购金达到了 351.5 吨，占总需求

比为 10%，达到了 2015 年以来最高水平的净购买量。其中的重要买家俄罗斯已经出售

了其持有的大部分美国国债并将其中一部分换为黄金，2018 年第三季度 92 吨的购买是

其史上最大的季度净购买量，这使得俄罗斯的黄金储备首次超过 2,000 吨，占其总外汇

储备的 17%。其他多家央行在第三季度也加入了俄罗斯、土耳其和哈萨克斯坦的购买行

列，大幅增加黄金储备。预计随着美国经济的边际走弱、以及全面开花的贸易摩擦会加

重各国对于美元资产的抛售，全年央行购金将继续增长。因为官方购金有较强的隐蔽性，

更多是在事后公布，对于市场难以构成即时性的利好。但是官方购金的持续性使其成为

黄金价格下方的重要支撑。 

图 5：全球央行净购金量达到 2015 年以来的最高水平 

 

数据来源：IMF、世界黄金协会 

2.3 预计投资需求继续增长，Q1 数据可能靓丽 

黄金的投资需求分为零售黄金投资需求（金条、金币等），以及 ETF 和其他产品需

求。目前黄金的零售投资需求中接近 30%来自于中国。从中国零售黄金绝对和相对数量
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图中可以看到，中国的黄金零售投资和零售投资占全球比重高点都是对应的，不过相比

全球而言，中国的黄金零售投资需求曲线还是向上，表明在进一步增长中。如果再进一

步分析，可以看到这些高点和金价的高点也是对应的。可以这么理解，也就是当金价上

涨时，中国的黄金零售投资也会上升，并且增速比中国以外的其他国家要高。这是因为

相比其他市场的而言，中国民众投资黄金还有很大一部分选择的是实物黄金。这也就解

释了为什么 2018 年 Q2 以来高端消费整体承压，但黄金珠宝相比汽车、白酒等高端消费

而言相对较稳固。这是由于金银珠宝销售的统计会把首饰需求和投资需求放在一起，前

者更多为刚需，一般较为平稳，但后者会面临较大波动。 

 

图 6：中国零售黄金绝对和相对数量 

 

数据来源：世界黄金协会、Wind、兴证期货研发部 

 

中国投资者增加黄金投资的理由是多样的，2018 年由于股市失去财富效应、众多

P2P 产品暴雷、数字货币暴跌、人民币汇率有贬值预期等众多因素叠加，导致中国投资

者风险回避情绪增加，购买实物金条、金币等作为理财方式。这样的情况在 2019 年 Q1

之前预计不会有好转，因此在 2019 年年初，预计中国的投资需求将继续增长。具体的

分析会在后面人民币汇率环节展开。 

黄金的 ETF 投资主要在欧美成熟市场，尤其是美国市场，这个投资会是一个更短

期的因素，我们整体上认为，随着美国经济的回落，对其他资产的配臵需求会带动黄金

ETF 等投资需求的上升。我们将会在后文中做详细分析。 

整体而言预计黄金的投资需求会继续增长，尤其是2019年Q1可能会有靓丽的数据。 

 

3.预计黄金的供应将继续保持平稳 

在上世纪 90 年代，由于外汇储备政策的调整，欧洲各国央行出售黄金的速度开始

加快，在 1999 年 5 月，英国更是一度出售了其一半的黄金储备。为了防止过于打击市

场，甚至还需要依靠售金协议以限制出售。这一度成为了主导黄金价格下跌的主要原因。

在 2009 年之前，黄金的供应来源除了矿产金、再生金，还有央行售金，因为然而 2008
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年的金融危机打破了央行的售金计划，从 2009 年开始，同样有部分国家的央行在出售，

同时部分国家的央行在继续购买，但整体上而言，央行从净售金变成了净购金。而在平

衡表上，黄金的供应也仅剩矿产金和再生金。 

矿产金近几年都在持续的增加过程中，尽管主要产金大国南非和中国的产量都在下

降，但是其他地区产量的大幅增长超过了这些跌幅。2018 年第三季度南非的产量同比下

跌 10%；而在中国，环保政策的实施也使得第三季度全国黄金产量同比下跌 6%。但从

生产成本角度来看，黄金生产商的成本差距非常大，统计口径差别也很大；第二，从平

均上而言，大多数用户黄金生产商目前还有较大利润空间；第三，少数成本较高生产商

的对于市场的影响力量非常有限，而且可以会采取套期保值或者待价而沽的方式避免出

现更多亏损。预计矿产金仍能保持小幅上升。 

再生金则在一定程度上受到了黄金价格和经济环境的影响。再生金是指回收之后经

过提炼的黄金和民间流动的黄金。回收后提炼的黄金是指在报废的含金物件中，对其进

行提炼加工，生成不同纯度的金。其中回收提炼的黄金主要来自工业回收、黄金装饰品

和金币熔化回收等。民间流动的黄金，就是指私人持有的黄金。世界黄金协会数据显示，

对 1982 年至 2012 年间再生金数据的一项分析显示，约 75%的再生金总量变化是由金价

波动造成的，而经济冲击可以使再生金总量提升多达 20%。如果金价温和上涨，再生金

的增量应该不会对市场产生重大影响。 

整体上而言，黄金供应力量充沛，没有缺口，而黄金稳定的需求也将使得生产商没

有抛货压力，并不存在明显过剩。 

 

4.预计增长的需求是金价的安全垫 

以上我们分析认为，2019 年市场关注还是在黄金的需求问题上，受到首饰需求平稳

但是投资需求强劲的影响，黄金需求可能前高后低。 

但是黄金的供需对价格的影响并非立竿见影的，从供需平衡表上可以看到，供求关

系的“盈余”或者“过剩”与黄金价格的变动并没有直接的关联关系。这是因为黄金作

为一种商品的时间并不长，1978 年才正式明确国际货币体系的黄金非货币化，另外由于

数据多为季度和年度数据的缘故，因此黄金的供需是在至少以年为单位的时间里影响到

黄金的价格。 

表 1：黄金供需平衡表 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 年

Q3 

供应量          

金矿产量 2,743.3 2,844.0 2,916.6 3,071.6 3,137.8 3,208.1 3,285.1 3,312.4 875.3 

生 产 商 净 对

冲额 

-108.8 22.5 -45.3 -27.9 104.9 12.9 32.7 -27.6 -20.0 

再生金量 1,680.3 1,655.8 1,677.2 1,256.2 1,195.1 1,130.2 1,292.4 1,168.2 306.3 

总供应量 4,314.9 4,522.3 4,548.6 4,299.8 4,437.8 4,351.2 4,610.2 4,453.1 1,161.5 

需求量          

加工品          

金饰 1 2,041.7 2,086.5 2,134.0 2,727.1 2,532.6 2,469.8 2,007.4 2,244.2 584.4 

科技 460.5 428.6 381.3 355.9 348.7 332.0 323.4 333.1 85.3 
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加工量小计 2,502.2 2,515.1 2,515.3 3,083.0 2,881.3 2,801.8 2,330.8 2,577.3 669.7 

 金条和金币

总需求量 

1,204.2 1,502.1 1,311.1 1,729.6 1,065.2 1,090.1 1,071.3 1,043.3 298.1 

黄金 ETFs 及

类似产品 

429.6 232.0 306.1 -912.3 -184.2 -125.1 547.0 206.4 -103.2 

各 国 央 行 和

其他机构 

79.2 480.8 569.3 623.8 583.9 576.5 389.8 374.8 148.4 

黄金需求（制

造基础） 

4,215.1 4,730.0 4,701.8 4,524.2 4,346.2 4,343.3 4,338.8 4,201.8 1,013.0 

顺差/逆差 99.7 -207.7 -153.3 -224.4 91.6 7.9 271.4 251.3 148.5 

总需求 4,314.9 4,522.3 4,548.6 4,299.8 4,437.8 4,351.2 4,610.2 4,453.1 1,161.5 

LBMA 黄 金

价格（美元 /

盎司） 

1224.52 1571.52 1668.98 1411.23 1266.4 1160.06 1250.8 1257.15 1213.19 

数据来源：Metals Focus、GFMS、汤森路透、洲际交易所基准管理机构、世界黄金协会 

 

比如在 20 世纪 60 年代，由于美国深陷越南战争，各国央行对于黄金的需求增加，

导致金价暴涨；再比如从 20 世纪 80 年代开始，由于央行大量售金，导致黄金价格持续

下跌。而从 2001 年-2013 年，由于中国需求持续发力带动，短短数年时间一跃成为世界

最大黄金需求国，中国需求引领了全球黄金需求上行，并且带动金价走出十年牛市。黄

金的年度级别行情背后必然伴随着供需结构的变化乃至颠覆。 

就近几年黄金市场的影响而言，因为供应层面上没有大的变动，所以依然还是需求

层面主导。实物需求对于交易时点的影响在于，如果 2018 年 Q4 的需求数据好，可能会

导致交易者预期 2019 年 Q1 数据好，对 2019 年年初的金价起到一定心理层面的推升作

用。 

 

5.预计黄金的配臵需求增加 

5.1 预计美国经济增速回落，将令黄金具备配臵价值 

黄金作为一种本身不生息的资产，具备的金融属性使其对于投资机构而言更多是配

臵类的资产。提到资产配臵，首先会想到美林证券在 2004 年发表的《The Investment Clock》

一文，美林投资时钟模型基于对美国 1973 年到 2004 年的 30 年历史数据的研究，展示

了经济从衰退逐步向复苏、过热方向循环时，债市、股市、大宗商品的收益依次领跑大

类资产。但是实证也显示，在 2008 年金融危机之后，美国的情况与美林投资时钟预示

的产生了一定偏差。 

而黄金在 2008 年之后的逻辑也发生了变化。在此我们借鉴美林证券的投资时钟，

根据 GDP 和 CPI 的不同状态，将 2007 年至今的美国划分为四种不同的状态，因为数据

较短，为了和传统经济周期理论区分，不重新命名这四种状态而是直观描述，这四种状

态分别是：低增长高通胀、低增长低通胀、高增长低通胀和高增长高通胀。统计可知，

在这四个阶段中，黄金的平均收益率表现分别为：6.07%、1.47%、-2.8%和 7.07%。可

以看到，除了在高增长高通胀状态下黄金是负收益的资产，在经济处于周期的其他阶段
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时，黄金都能贡献正的收益，只是高增长低通胀状态下，提供的收益率非常有限，与其

他资产相比缺乏吸引力。 

表 2：美国不同经济状况下黄金的平均收益率 

美国经济状况 黄金平均收益

率 

低增长高通胀 7.07% 

低增长低通胀 6.07% 

高增长低通胀 1.47% 

高增长高通胀 -2.81% 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

因此，从 2007 年至今，平均而言，当美国经济处于低增长高通胀和低增长低通胀

状态，黄金能够有较为有吸引力的收益率；也就是无论通胀状况如何，美国的经济能否

保持高速增长，将会成为黄金是否有配臵价值的重中之重。 

对于预测未来美国经济的状态，OECD 领先指标一般会领先于 GDP 约 1-2 个季度，

这一指标从今年 3 月开始掉头向下，预示着可能美国的经济数据很有可能在今年第四季

度初现疲态。从近期公布的数据看来，美国经济已经边际放缓，领先指标的预判已经在

逐步得到验证。美国 11 月非农就业人数增幅和平均时薪增幅均低于预期，即便这是由

于美国已经接近充分就业，但也说明就业市场的边际放缓已经成为既定事实。时薪增幅

放缓和美股的下行，将会影响到居民收入，最终传导到消费这一美国经济的主要拉动力

量上。而在投资上，前期特朗普政府针对企业的减税政策主要在前面几年体现，叠加市

场利率的走高，使得投资的进一步上行困难重重。而且在第四季度同样将面临中美贸易

摩擦导致中国企业“抢出口”造成的贸易逆差进一步扩大。消费投资和进口都有边际走

弱的迹象，从 10 月以来开始的美股下行，在一定程度上是对于这一现象的预判和呼应。 

图 7：美国 OECD 领先指标与 GDP 走势 

 

数据来源：Bloomberg、兴证期货研发部 

美联储言论从 11 月中旬开始由“鹰”转“鸽”从另一个侧面印证了经济增长的中

期放缓。11 月中旬，美联储副主席克拉里达表示，有“一些证据”显示全球经济正在放

缓；11 月 28 日鲍威尔发表讲话表态当前联邦基准利率略低于中性利率，与其 10 月接受

外媒采访时表示利率距离中性利率还有很长一段路形成鲜明反差；此外，还有其他联储

官员同样发表“偏鸽”言论。如果美国经济数据的边际走弱只是基于短期扰动因素，那

么美联储的言论不会发生如此步调一致的转向。 

经济数据的边际走弱对于美股市场并不是唯一的扰动因素，近期的中美贸易问题带
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来的不确定性使得资本市场参与者对此担忧加剧。与经济数据的边际回落相比，贸易摩

擦的成因是长期的，影响和解决也将是长期的，将会成为压制美国股市和投资信心的长

期因素，并且因其不确定性不定期给予市场脉冲性打击。 

但是整体上而言，美国经济依然处于健康的自循环状态，如果美联储放缓加息节奏，

市场信心企稳，依然有回升动能。所以预判 2019 年美国经济先抑后扬。对于黄金的影

响则是先扬后抑。 

 

5.2 预计美元强势抑制黄金上行空间，但来年年中或有变化 

传统上而言，美元指数和黄金大体上呈现负相关关系。这是因为，从商品的角度上

而言，因其以美元为计价单位，美元的上涨是会使得这些以美元计价的商品相对更贵，

所以价格需要下跌回到实际价值水平。但是美元指数和黄金的负相关关系又是在不断变

化的。 

表中可以看到，黄金和美元的负相关强弱在各个年份差距甚大，在各个时点上相关

性也有着迥异。整体而言，在经济金融环境稳定的时段，黄金和美元的负相关关系会得

到增强。根据前文的分析，尽管我们认为美国经济已经在构筑顶部，但是这并不意味着

美国就此走向衰落，预计黄金和美元指数的负相关关系不会到特别低的区间，也就是如

果美元指数继续强势，对于黄金是存在压力的。 

表 3：黄金和美元的负相关性 

时间 相关系数 

2001 年 -0.374 

2002 年 -0.386 

2003 年 -0.614 

2004 年 -0.768 

2005 年 -0.551 

2006 年 -0.442 

2007 年 -0.525 

2008 年 -0.559 

2009 年 -0.325 

2010 年 -0.222 

2011 年 -0.239 

2012 年 -0.483 

2013 年 -0.408 

2014 年 -0.435 

2015 年 -0.358 

2016 年 -0.376 

2017 年 -0.569 

2018 年 -0.608 

数据来源：Bloomberg、兴证期货研发部 

 

从美元指数的实际意义而言，美元指数理论上反应的是美国经济相对于其他经济体

的经济状况，尽管在短期会受到其他因素的干扰，但是在中长期这样的思路不会发生变

化。美元指数和美国 GDP 占全球比重显著的同向运行，在运行上步调较为一致。 
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图 8：长期美元指数和美国经济相对优势保持高度一致性 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

因此，对于美元指数本身的分析需要从经济数据入手。从 2012 年开始，美国经济

就成为了带动全球经济的引擎，在这长达 6 年的引领过程中，尽管其本身的经济复苏也

出现了反复，但其他主要经济体中，欧洲和日本经济依然处于低迷状态，无论内部还是

外部都缺乏摆脱经济低迷泥潭的方式。更不用说英国脱欧问题还可能继续拖累经济。

IMF 认为若出现无协议脱欧的情况，欧元区经济增速将下降 1.5 个百分点。因此，虽然

我们认为美国经济边际放缓，加息步入后半程，增长力量有所衰竭，但比起虽然无济于

事但还是在试图通过货币宽松自救的其他经济体，依然是属于“高帅富”。所以刨除掉

经济数据和加息政策造成的短期影响，美元指数的中期强势会继续维持。 

不过，如果按照前文分析，OECD 领先指标显示美国经济的边际走弱，并且如果指

标持续下行，最早可能在 2019 年年中形成实质偏弱，那么届时美元指数的强势会面临

一些变数。我们还将紧密观察这一指标的进展。 

 

5.3 预计原油和通胀依然不是金市关注重点 

回顾过去 50 年金价和通胀的情况可以看到，如果通胀升温和预期一致时，黄金的

表现并不突出。黄金真正有效对冲通胀的时期寥寥无几，基本都是当通胀出现意外上升

时，如上世纪 70 年代末石油危机时，黄金的确有超越其他资产的表现。因为如果通胀

出现持续性上升，通胀升温和预期一致，则美联储通常会采取加息的方式来抑制通胀过

快上升，这本身就会压制黄金。而如果此前大家对于通胀并无预期，当通胀出现意外上

升时，加息的速度滞后于通胀的速度，则利好黄金。 

图 9 中可以看到最近 5 年来，黄金和通胀预期的走势没有显著的关联性；最近 1 年

来通胀预期持续上升，但并未影响到黄金价格。首先，市场前期已经预期有超过 2%的

通胀，这是超过美联储的调控水平的；第二，基于美国经济依然处于复苏状态，美联储

仍有加息来控制通胀。 
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图 9：通胀预期和金价的关系并不如想象 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

所以这也就解释了从 2017 年以来，几个原油上涨的时段黄金并未跟涨，从二者相

关性也可以看到，2017 年 6 月-2018 年 2 月，黄金和原油的相关性 0.038，今年 3 月到 6

月，和 8 月到 10 月，黄金和原油的相关性也分别只有 0.174 和 0.047。 

基于原油价格和通胀预期已经从高位回落，预计在 2019 年，原油和通胀依然不会

是黄金市场的主线。 

 

5.4 预计年初有批量资金流入黄金 ETF 投资 

投资需求中的 ETF 基金及其他产品的黄金持有数据，是机构资金对于黄金中短期

配臵的最终体现。虽然在总需求中份额占比不大，但是变动极大，而且因其金融市场的

敏感性，在某些时候会被市场当成一个前瞻风向标。 

北美作为最大、流动性最好的以黄金 ETF 市场，占了第三季度流出量的 73%（75

吨左右），以及年初至今流出量的近 90%。这种看空黄金的情绪也出现在美国期货市场，

CFTC 持仓报告显示，纽约商品交易所报告了 2006 年以来最低水平的管理资产净做多仓。

投机性净多仓位自 2001 年以来首次变成负值。低迷的投机资金流入的直接原因是今年

以来美国其他风险资产强劲的表现，但其背后深层次的主要原因之一就是上文详细分析

的美国经济强劲复苏。从 10 月开始，美股的大幅回调可能使得这一情况发生变化，这

也是我们前期一直在强调的中线逻辑。不管这次是回调还是顶部的开始，从 Q4 开始，

我们都看到了 ETF 资金在流入黄金市场。当然，数量非常有限，还不足以抵消前期的

流出。 

不过我们对资金没有大举进攻并不悲观，从全球最大的两个黄金 ETF-SPDR 和

ishares 的持仓可以看到，机构持仓如果需要增仓，在年初反应才更明显。所以目前资金

有流入痕迹，但是暂时还没有大举进入，后期仍有继续入场潜能。预计随着年初资金的

流入，黄金有望展开年初攻势 

 

图 10：全球黄金 ETF 持仓从 2018 年 10 月后开始回升 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 11:SPDR 和 ishares 的持仓量变化 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

6.预计人民币先抑后扬，刺激年初黄金上涨幅度 

当人民币存在贬值预期时，由于黄金的全球定价原理，买黄金相当于买美元，一方

面可以获得美元相对升值的收益，另一方面可以获得黄金价格上涨的收益。因此，我们

预判人民币的走势目的是为了掌握不同货币计价黄金的相对强弱。 

2018 年人民币走势跌宕起伏，尽管浮动机制反复调整，但回顾 2018 年，美元指数

仍是人民币对美元汇率的最主要影响因素。根据上文的分析，美元指数可能在上半年保

持强势，如果年中生变的话，则全年可能先扬后抑。那么对于人民币而言，则是先抑后

扬的概率较大。 
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从中国自身的情况看来，中国经济的三驾马车可能集中在 2019 年 Q1 乏力。在消费

方面，尽管从支出上看目前 GDP 贡献率消费占比超过 70%，但是这样的占比对于一个

发展中国家本来就是畸形的，目前已经难以找到消费增量了。一线城市消费被房产套牢，

在贸易摩擦前景不明的情况下已经出现了“消费降级”；二线城市受制于中小制造业的

低迷，就业出现问题，消费难以有大幅提升；三四线城市此前受益于棚改货币化，但现

在红利也已经消失。投资方面，企业投资遭遇资金和信心的双重困境，大型基建投资也

受制于资金来源。房地产目前去库存完毕，但是要鼓励供应可能还需要等待。在出口方

面， “抢出口”现象导致了 6-9 月美国对外贸易逆差持续扩大，虽然中美贸易摩擦有

所进展，抢出口可能维持到 2 月底，但是随着 12 月开始购买美国货物，出口难以成为

拉动力量。 

人民币兑美元汇率曾经一度接近 7 的水平，我们预计仍有进一步下行压力，尤其是

春节后贸易谈判担忧再起，在 2019 年 Q1 将初步下行接近 7。如果届时美国增长放缓的

迹象更加明显，除非中美贸易摩擦失控，汇率的下行可能并不会太多。 

7 作为一个心理目标受到焦点关注，虽然基于经济基本面没有“死守”意义，但是

为了防止“破 7”后遭遇“空袭”，央行需要尽量延长在 7 上方的时间，以时间换空间等

待中国经济重获回升动力。即便破 7 后，大概率至目前普遍心理预期位臵 7.2，也就是

破 7 后再下探 3%的水平。从年中开始，如果美元走软，叠加美国经济数据持续回落，

则可能扭转颓势。 

基于我们认为年初国际金价存在上涨空间，预计人民币计价的黄金或将在 Q1 迎来

更大幅度上涨。 

 

7.结论 

我们整体看好 2019 年的金价。尽管首饰需求增长乏力，但是投资需求有望崛起，

加上稳固的央行购买需求，金价有望获得支撑。美国经济状况边际走弱、美国股市的持

续回调也有利于机构资金选择在年初开始配臵更多黄金资产，美元指数虽然在上半年大

概率维持强势，但是更多是压制金价上涨空间，对于趋势无法改变。尤其是 Q1，实物

需求中的投资需求崛起，叠加机构资金的配臵需求，会有一波年初攻势。预计上行幅度

可能在 10%左右，所以预计上方在 1360 美元/盎司一带。基于对人民币先抑后扬的看法，

我们认为人民币金价有望在 Q1 获得更大幅度的上涨。 

2019 年下半年美国经济的边际走弱迹象可能扩展到更多数据上，美元指数可能走弱。

如果这样的情况出现，则黄金可能在下半年还能维持上行；否则可能会因为首饰需求拖

累整体需求而导致金价略有下行。悲观情况下，美国经济数据持续强劲，美联储加息加

快，则黄金可能回落到 1200 美元/盎司一带，极端情况可能至 1180 美元/盎司一带。 

预计全年国际金价运行区间在 1180-1360 美元/盎司。 
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