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黄金月刊  
 
 
 

图1：贵金属价格指数（2015年1月1日=100） 

贵金属本月涨跌互现，钯金守住近期涨势 
 

 

资料来源：彭博资讯 

 

回调的范围 
 

继去年12月飙升5%之后，金价在1月份

企稳，金价在本月大部分时间窄幅震荡，最

近几天飙升至1,300美元/盎司上方。尽管我

们认为美元疲软和“避险”可能是12月和1月初

金价强劲表现的原因之一，但金价对避险情

绪普遍消散的反应不足，表明金价与历史正

常水平存在惊人的背离。自1月3日触底以来，

美国10年期国债收益率已上升21个基点，标

准普尔500指数反弹8%，波动率指数（VIX

指数）大幅下跌。 

 
尽管我们在黄金方面总体上变得更具建

设性，但我们仍怀疑最近的上涨能否持续，

因为根据我们的短期指标模型（目前预计公

允价值为1,237美元/盎司）以及一系列技术

指标，金价似乎已被大幅高估。资产市场波

动性下降、美国债券收益率上升以及对美元

走强的支撑都表明黄金应走软。 

 

 

 

 

 

 

图3：定价和指标（2019年1月28日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯 

此外，由于对黄金的乐观情绪依然高涨，对

近期宏观经济风险的担忧正在消散，我们认

为金价有可能回落至每盎司1,240美元的水

平。 

 

黄金的走势似乎受到投资者情绪转变的

推动，金融市场参与者普遍看涨黄金，并在

12月底至1月初迅速建立长期风险敞口。在没

有新的金融市场动荡的情况下，我们认为，

目前金价的走势很可能是由短期投机者持有

的投机性多头头寸的清算推动的。 

 
图2：价格快照 （2019年1月28日） 

 

价格 

（美元/盎司） 

19年1月 月环比% 同比% 

金 1,305 1.8% -2.7% 

银 15.77 1.8% -8.2% 

铂金 818 2.9% -18.9% 

钯金 1,364 7.9% 25.2% 

资料来源：彭博资讯 

 

 
亮点 

 
• 黄金价格似乎愈发失

调。我们认为回调的范

围可能回到1,240美元/盎

司的水平（第1页） 

 

• 尽管我们对宏观经济回

落持谨慎态度，但债券

收益率上升应会在短期

内支撑美元（第2页） 

• 世界黄金协会强调增长

领域，我们注意到央行

黄金持有量的变化（第3

页） 

 

• 随着纽蒙特

（Newmont）宣布与加

拿大Goldcorp合并，金

矿企业的整合仍在继续

（第4页） 

 

• 在全球增长放缓的情况

下，钯金似乎越来越容

易受到调整的影响 

（第5页） 
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相关指标 19年1月 月环比% 同比% 用关键货币表示的价格（盎司） 19年1月 月环比% 同比% 

标普500指数 2,665 6.3% -6.6% 黄金/印度卢比 92,895 3.9% 8.9% 

美元指数（5国代理） 124.20 -1.5% 6.1% 黄金/人民币 8,808 -0.1% 3.5% 

西德州轻质原油（美元/桶） 53.69 18.2% -18.1% 黄金/澳元 1,820 0.0% 9.8% 

铜（美元/公吨） 6,038 1.5% -14.3% 黄金/加元 1,726 -1.2% 4.3% 

彭博大宗商品参数 81.07 5.7% -10.5% 黄金/南非兰特 17,779 -3.5% 11.1% 

 

 

15年1月         15年7月       16年1月        16年7月       17年1月      17年7月        18年1月       18年7月         19年1月 

白银 黄金 铂金 钯金 
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黄金跑赢自己 
 

我们对宏观形势持谨慎态度… 

自2018年底以来，我们观察到避险情绪普遍消退，资产

市场反弹。在外汇市场，这在很大程度上与美元走软有关。

然而，随着全球流动性收紧，近期的反弹似乎在很大程度上

是纠正性的，尽管政策制定者对下行风险的认识有所增强，

但我们认为，四国（G-4，即美国、中国、欧元区和日本）的

政策制定者提供额外货币支持的能力有限。按购买力平价计

算，11月份G-4 M1货币同比增长放缓至仅3.9％，与资产价格

的下行压力一致。在此环境下，我们认为，拥有强劲外部账

户和放松货币政策能力有限的国家可能会经历货币升值，而

那些外部账户和放松政策能力较弱的国家——尤其是美元—

—可能会经历疲软。 

 

…但债券收益率应支撑美元 

尽管我们仍对宏观背景持谨慎态度，但我们注意到，美

国股市的反弹对美国固定收益市场产生了重大影响，而迄今

为止，它对美元的影响仍然有限。自1月3日触底以来，10年

期美国国债收益率已上涨21个基点至2.76%，而1年期美国国

债收益率已上涨35个基点，至2.75%。与此同时，我们的5国

美元指数实际下跌71个基点至124.99。然而，在我们看来， 

美元似乎开始作出反应，我们认为短期内还有进一步走强的

空间。 

 

黄金仍然被“高估”… 

在过去一个月中，黄金在每盎司1,280-1,290美元窄幅区间

交易，（环比增长1.8％）。相对于我们的模型，黄金仍然被

高估。我们的黄金模型目前预计的“公允价值”为1237美元/盎

司，这意味着黄金目前被高估了5.2%（见图4）。我们的黄金

模型公允价值估计在圣诞节达到峰值1,268美元/盎司，随后回

调了2.4％。将我们的黄金模型分解为其构成因素，我们的模

型表明，公允价值估值的下降几乎完全是由资产市场波动性

的下降所驱动，资产市场波动性的下降与黄金“公允价值”3.3%

左右的跌幅一致。由于我们的5国美元指数下跌1.5％，而美国

10年期国债收益率和基本金属价格的波动微乎其微，因此我

们对黄金公允价值的估值降幅没有这么大。 

 
…技术动态表明回调范围 

 
彭博资讯对黄金的调查显示，黄金市场参与者对黄金的

态度依然乐观，净值达到68%，为去年12月中旬以来的最高水

平。黄金人气的强劲受到了ETF持仓量的支撑。ETF持仓量上

周进一步增加6.4吨，至2,241吨，过去6周黄金持仓量增加了

100吨。然而，黄金期权市场的参与者似乎不再如此乐观，黄

金波动幅度降至8.9%，一个月Delta值为25的风险逆转指标降

至仅1.34%投资者青睐黄金看涨期权。从技术上讲，黄金似乎

不再超买，动能指标开始指向回调。 

 
 

 

 

 

 

图4：黄金价格（美元/盎司） 

黄金价格比我们的模型“公允价值”高出5.2% 
 

 
 

资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

图5：黄金价格（美元/盎司） 

情景分析强调了黄金的下行风险 
 

 

资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

 
• 在不确定的宏观背景下，我们对美元仍持
谨慎态度 

• 如果金融市场不出现新的动荡，金
价可能难以维持 
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央行的需求不断增长 
 

中国央行增加外汇储备 

据央行网站数据显示，去年12月，中国央行官方黄金持

有量增至1.852吨，增加了10吨。这是自2016年10月以来官方

数据的首次变化，如果这是中国央行再度积累黄金的初始迹

象，将增强人们对央行增加黄金需求的积极情绪。回想一下，

2015年6月，中国宣布将黄金储备提高57%，至1658吨，并在

2016年10月之前逐步增加储备，然后停止采购。在此次最新

购买之前，官方持有的黄金保持不变。 

 

 
 

掉期平仓提振委内瑞拉黄金储备 

12月底，委内瑞拉央行新增黄金储备约13亿美元，相当

于约17吨黄金。在偿还2015年德意志银行借款的互换头寸平

仓后，官方黄金持有量有所增加。作为偿还资金的回报，在

英格兰银行作为抵押品持有的黄金，将被记录在委内瑞拉官

方黄金储备中，使之从去年11月的134吨增加至151吨左右。

复杂的是，执政的马杜罗政府一直在寻求将海外黄金储备汇

回国内。委内瑞拉央行行长Calixto Ortega于12月会见了英格

兰银行官员，讨论了将委内瑞拉黄金汇回国内 

的问题。然而，1月26日，有报道称，英格兰银行拒绝了委内

瑞拉的要求，理由是国际制裁阻止黄金回流，并对马杜罗最

近连任的合法性提出质疑。近年来，委内瑞拉还将黄金冶炼

从瑞士转移到土耳其，以避免国际当局缉获。有报道称委内

瑞拉有意利用手中持有的黄金与土耳其进行贸易。 

 

2019年世界黄金协会对黄金持积极态度 

世界黄金协会预计，2019年“市场风险和经济增长之间的

相互作用将推动黄金需求”。更具体地说，世界黄金协会认为，

有三种趋势将推动黄金的表现朝着积极的方向发展：一是金

融市场的不稳定；二是货币政策及其对美元的影响；三是结

构性经济改革。在金融市场不稳定方面，世界黄金协会预计，

全球投资者将“继续青睐将黄金作为一种有效的多元化工具并

用以对冲系统性风险”。该协会指出，股票估值过高、市场波

动性上升、欧洲政治和经济不稳定，以及全球衰退的可能性

加大。 

 

世界黄金协会认为，随着美联储的政策立场转向中性，

美元面临的上行压力正在减弱，同时也预测随着时间的推

移，特朗普政府希望美元走弱的愿望将得到推动。根据世

界黄金协会的数据，印度和中国近期的结构性变化，对于

“促进增长和确保相关性”是必要的，将改善市场情绪和黄金

需求。其中包括中国的“一带一路”倡议，印度减少贸易壁垒、

促进财政合规的政策，以及新兴市场央行继续分散对美元的

投资等。总体而言，世界黄金协会认为，2019年黄金的表现

将“严重受到风险认知、美元走势和结构性经济改革影响”。 

 

图6：央行黄金持有量（公吨，环比） 

去年12月，中国央行的官方持有量有所增加 

 

 
资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

图7：全球实际黄金需求（吨） 

2018年第三季度，由于央行购买强劲，需求扩大 

 

 
资料来源：世界黄金协会、Redward Associates 

 

• 经过长期的中断，中国已开始增加央行官
方的黄金储备 

• 世界黄金协会预测波动将加剧，美元将走软 
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金矿企业继续整合 
 
 

纽蒙特收购加拿大黄金公司 

1月14日，纽蒙特（Newmont）宣布以100亿美元收购竞

争对手加拿大黄金公司（Goldcorp），这笔交易将缔造全球

最大的黄金公司。两家公司的董事会一致同意合并，预计将

于2019年第二季度完成。2017年，纽蒙特生产了530万盎司

黄金，而Goldcorp生产了260万盎司。合并后的公司将命名为

纽蒙特-黄金公司（Newmont Goldcorp），年生产能力至少为

770万盎司，不过管理层表示，未来两年将把资产剥离的目

标定为10亿至15亿美元，以“在每年600万至700万盎司的可

持续稳定水平上优化黄金产量”。 

 

纽蒙特-黄金公司的总储量将达到1.213亿盎司，为业内

翘楚。其美洲矿业管辖区内矿山产量占总产量的75%，澳大

利亚和加纳分别占15%和10%。纽蒙特首席执行官Gary 

Goldberg将留任以完成这笔交易，但将在2019年第四季度由纽

蒙特首席运营官Tom Palmer接任。合并后的纽蒙特-黄金公司

预计，每年将产生1亿美元的税前协同效益，同时矿山成本

合理化将进一步提高效率。 

 

纽蒙特宣告此消息前，巴里克黄金（Barrick Gold）于去

年 9月份宣布以 60亿美元收购兰德黄金资源（Randgold 

Resources）。这类交易受到了股东积极主义人士的鼓励，其

中包括最近成立的股东黄金协会（SGC），以此作为黄金公司

降低成本和改善资本管理的一种方式。 

 

 
 

尽管股东黄金协会反对黄金公司首席执行官的薪酬（控

制条款的变更预计将使之获得800万美元），但这笔交易可能

会令多数股东满意。纽蒙特-黄金公司将在多伦多证券交易所

和纽约证券交易所上市，代码为NEM，市值接近300亿美元，

年度股息为0.56美元/股，是黄金行业中最高的。 

 

预计中小矿商也将效仿 

巴里克-兰德以及纽蒙特-黄金公司的合并或将加剧中小型

金矿商之间的并购活动。澳大利亚的纽克雷斯特矿业公司

（Newcrest Mining）、加拿大的Kinross Gold、Agnico Eagle、

Yamana Gold都有可能进行合并。南非的金矿也是一个潜在目

标。然而，这些矿商成本基础相对较高，需要削减成本或提

高金价，以确保并购活动取得成功。近期，“大型合并”所产

生的剥离也将成为该行业整合的一个考虑因素。总体而言，

可能会发生超过20亿美元的资产剥离，消耗了许多中小金矿

企业可用的融资。尽管纽蒙特-黄金公司将剥离10亿至15亿美

元的资产，但巴里克的剥离规模预计将更小，更具针对性。

巴里克在加拿大规模较小的亨洛矿（Hemlo）和秘鲁北部拉

古纳斯矿（Lagunas Norte）被列为可能出售的对象。 

 
 

图8：2017年产量和总维持成本 

巴里克在2017年和2018年的表现出色 

 

图9：总维持成本（美元/盎司） 

近年来，大多数矿商的成本都有所上升 

 

  
 

资料来源：公司报告、Redward Associates 资料来源：公司报告、Redward Associates 

 
• 纽蒙特矿业将以100亿美元收购黄金公司 

• 近期的合并或将迫使中小矿商进行整合 
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钯金易受经济低迷的影响。 
 

钯金的基本面几乎完好无
损… 

在过去的一个月里，钯金价格继续上涨，一度达到

1,400美元/盎司的峰值，但撰写本文时小幅回落至1,364美元/

盎司。今年以来，钯金的价格上涨了7.9%，是主要金属中表

现最好的。我们将钯的强劲表现主要归因于：1）自年初以

来风险情绪的反弹，对中美贸易缓解的预期上升；2）钯金

强劲的供需基本面；根据咨询公司Metals Focus的数据，目前

钯的供应缺口约为110万盎司。 

 

近年来，全球汽车工业对钯金的需求飙升，尤其是在中

国，随着汽车尾气监管力度的加大，催化转化器的应用日益

增多。柴油门丑闻引发的欧洲更严格的污染控制也提振了需

求。 

 

与此同时，供应紧张也加剧了这种失衡。俄罗斯和南非

是全球最大的钯供应国，占全球产量的70%。在这两个国家，

铜的产量都很容易受到供应中断的影响，人们对南非矿山劳

工行动的担忧日益加剧。1 1月22日，Sibanye-Stillwater南非铂

矿集团(PGM)发生罢工行动，预计将中断钯的开采，直到问题

得到解决。钯金的地上库存一直在迅速下降，从2010年的近

1800万盎司降至2018年底的约1300万盎司。 

… 但该金属受到经济不确定性
的影响。 

尽管钯的供需基本面似乎很强劲，但金属与经济周期高

度相关。中国国家统计局报告称，随着经济活动的增加，去

年中国实际GDP增速为6.6%，环比增长1.5％（同比增长

6.4％）。随着中国经济增长放缓、欧洲采购经理人指数

（PMI）和经济活动放缓——近年来钯需求增长的主要来源，

该金属似乎很容易受到需求放缓的影响。此外，汽车行业正

显示出明显的疲软迹象。值得注意的是，乘用车销售在接近

年底时放缓。2018年，中国乘用车销量20年来首次下滑（同

比下降5.8％）。通用汽车公布的销量下滑，第三季度环比下

降14.9％，第四季度环比下降2.7％；福特报告称12月份销售

额同比下降8.8％；丰田12月份销量相对较好，同比下降0.9％。

欧洲汽车销量连续第四个月下降，12月份新车登记数量同比

下降了8.4%。虽然汽车销量的下降部分是由于“全球轻型车辆

测试程序”（WLTP）下更严格的排放标准，但汽车销量下降

的幅度之大似乎令人担忧。 

 
投资需求也凸显了回调的可能性。芝加哥商品交易所12

月18日（美国政府关闭前）公布的最新数据显示，钯金的投

机性多头头寸上升至130万盎司，近几周可能进一步上涨，空

头头寸有所减少。回想一下，从2018年1月到8月，钯价下跌

了26.7%，触底于每盎司834美元，随后出现反弹。钯价因现

有基本面强劲和风险偏好回升而走高，再加上终端需求明显

放缓以及供需缺口缓解，我们认为看到投机性风险敞口有平

仓的空间。 

 

 
 

图10：黄金与钯金价格比率 

历史上，黄金的交易价格往往高于钯金 
 

 

资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

图11：NBER衰退的概率 

美国12个月间陷入经济衰退的可能性正在增加 
 

 
资料来源：Fred、Redward Associates 

 
• 钯金基本面似乎表现强劲。 

• 汽车需求下降预示着可能出现调整 
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免责声明：本研究由Redward Associates Ltd进行，且只用于提供一般信息。它并未考虑您的个人环境，且不是投资建议或引诱您交易杠

杆产品。示例仅供参考，不反映来自OANDA的当前价格或要约。本报告中体现的观点并不是Redward Associates Ltd的观点，且不能被

解读为OANDA Asia Pacific Pte Ltd或OANDA公司集团任何成员的观点。可能随时在无预先通知的情况下更改或撤销此处的信息。您要

完全自己负责确定杠杆交易或特定交易是否适合您，并自己负责寻求独立专业建议。在做出任何投资决策前，您首先应考虑您自己的状

况。杠杆交易拥有很高风险。由于您可能会损失您存入的部分或全部资金，所以在进入这个市场前，您应当考虑您的财务目标、经验水

平及对此类风险的偏好。最重要的是，请勿投入您不能够损失的资金。还请注意，过往业绩并不代表将来表现。 
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