
金价二月份继续攀升，2月20日达到
1346.8美元/盎司的峰值。随后仅出现小幅
回落。至本文撰稿时，金价落点为1327美
元/盎司。尽管出现VIX指数回落、投资者情
绪平平及ETF持有量下降因素，金价2月份
仍然出现了上涨。

尽管我们的模型显示黄金估价过高，
其上涨态势仍在持续。我们的黄金模型预
测当前的黄金“公允价值”为1250美元/
盎司，意味着近期很有可能出现5.8%的跌
幅。最初，我们认为，金价走势与模型预测
的偏离源于投机性需求的强劲增长，现在看
来，黄金的大量市场需求更有可能与央行购
买有关。如果确实如此，我们认为，央行购
买行为充满变数，属于少数边际购买者，一
旦退出购买市场，金价将迅速跌落。

世界黄金委员会（WGC）近期发布的
数据显示，在央行大量购买需求及第四季度 
ETF持有量大增（同比增长16.2%）的助力
下，黄金需求总量达到4 345.1吨 （同比增

长4.0%）。与此同时，年度黄金供应增至
4 490.2吨（同比增长1%），矿产量增至3 
346.9吨（同比增长1%），黄金回收增至1 
172.6吨（同比增长1.0%）。

尽管整个景象展示了黄金基本面的改
善，但我们认为，美元的走势和投机仓位的
变化才是黄金近期价格走势的决定性因素。
如果美元在避险情绪和波动性反弹中走软，
那么我们更倾向于认为黄金价格近期走势合
情合理。鉴于黄金市场情绪的下降，我们坚
持认为金价仍有调整的空间。
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图1：贵金属价格指数（2015年1月1日=100）
贵金属本月走高，钯金属尤为明显，继续延续近期收益势头 

黄金逆向扬升

资料来源：彭博资讯
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图3：定价和指标（2019年2月26日）

资料来源：彭博资讯

相关指标 2月19日 月环比% 同比% 用关键货币表示的价格
（盎司） 19年2月 月环比% 同比%

标普500指数 2,796 5.8% 0.5% 黄金/印度卢比 92,218 1.7% 9.1%

美元指数（5国代理） 124.25 0.1% 5.5% 黄金/人民币 8,879 1.0% 5.5%

西德州轻质原油（美元/桶） 55.49 6.7% -13.2% 黄金/澳元 1,853 1.9% 9.1%

铜（美元/公吨） 6,525 9.1% -7.8% 黄金/加元 1,751 1.3% 3.6%

彭博大宗商品指数 81.30 1.8% -8.7% 黄金/南非兰特 18,363 2.9% 19.0%

图2：价格快照 （2019年2月26日）

资料来源：彭博资讯

价格 
（美元/盎司）

19年
2月

月环
比% 同比%

金 1,327 1.8% -0.4%

银 15.89 0.9% -4.5%

铂金 856 5.5% -14.5%

钯金 1,552 16.7% 46.2%

18年1月 18年7月 19年1月

白银 黄金 铂金 钯金
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市场情绪减缓…
截至撰稿，黄金售价为1 327美元/盎司（+0.1%w/w),

仅略低于今年的高点。金价仍在稳步上升，远高于200日均

线（1252美元/盎司），动量指标继续显示轻度超买状态。

彭博社（Bloomberg）每周市场调查显示，黄金看涨预期下

降20%。看涨情绪跌至40%，看跌情绪升至20% 。尽管投

资情绪放缓，本周金价仍出现了反弹。 

看涨预期的下降同时与投机性购买下降的趋势出现一

致，已知ETF持有量连续第三周下降0.2吨，至2257吨。与

此同时，期权市场继续保持大好态势，为黄金市场提供了积

极支撑。其ATMF一个月隐含波动率仅为8.45%，接近千禧

年以来的低点（7.9％），风险逆转也向黄金看涨期权一端

稍有倾斜（1.4％））。

…据我们的模型预测，黄金将
出现回落

虽然模型显示黄金估价过高，但黄金势头仍在持续。我

们的模型显示黄金“公允价值”为1250/盎司，说明估价过

高”率约达 5.8%。回顾一下我们模型的四个驱动因素：i）

五国美元指数，ii）美国10年期国债收益率，3）彭博基础

金属指数，以及 iv）标普500 VIX指数。而模型值与“公允

价值”一直在发生偏离。 年初以来，随着资产市场波动性的

减弱，偏离情况更加明显，美元汇率保持稳定，债券收益率

•	最近几周，黄金市场情绪已有减弱

•	我们的模型显示黄金比估值高出5.8%  

和贱金属价格企稳。 

假定资产市场波动率小幅下降至13%，我们的模型表

明，五国美元指数需下降10%，基础金属价格需上升5%，

美国10年期国债收益率需下降40个基点，至2.38%，与此

同时，在达到我们模型的“公允价值”之前，它要与金价的

上涨保持一致。虽然有发生的几率，但在我们看来，不太可

能。我们认为，黄金仍然处于“超买”和“估价过高”状

态，很容易出现回落。

黄金反弹可能与央行购买有关
我们最初认为黄金走势与模型预测不一致源于投机性需

求的大增，但多个指标显示，投机性购买行为最近一直在减

少。因此我们更多地认为黄金需求的增加与央行的购买行为

有关。世界黄金协会近期发布的报告显示，2018年中央银行

黄金持有量增至651.5吨（同比增长74%）。 

其中所提到的各国央行黄金购买量增加的原因包括：美

元计价资产的投资转向、投资组合多元化及防范全球资产动

荡等。 官方黄金购买量创下自美国总统尼克松1971年关闭黄

金窗口以来的历史最高。自2016年10月起停止购买黄金的中

国重回黄金市场，12月和1月分别购买黄金10吨和11.8吨 。

我们认为央行的购买行为充满变数，属于少数边际购买

者，一旦退出市场，金价将退回我们的模型估值。

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

图4：黄金价格（美元/盎司）
黄金价格比模型“公允价值”高出5.8%

资料来源：彭博资讯、Redward Associates

黄金价格

17年2月 17年8月

回调价格

黄金价格

修正价格

18年2月 2月18年8月
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2018黄金需求量增长4.0%
根据世界黄金协会（WGC）发布的第四季度全球需求和

供应统计数据，2018年最后一个季度的市场需求量为1281.5

吨。这一需求具体来自：首饰（636.2吨）、科技（84.1吨）

、散户投资（393.3吨）、交易所买卖基金（ETF）（112.4

吨）和央行购买（167.9吨）。其意味着2018年全球市场需

求总量达4 345.1吨，较2017年增长4.5% 。

第四季度实际需求比去年同期增长16.2%，但其背后的

驱动因素来自多个方面。ETF在12月份的流入量大幅回弹，增

加79.9吨，而2017年第四季度的总流入量才只有32.5吨。与

此同时，2018年最后一个月的“避险”投资情绪回升，安全

资产投资也在此期间出现反弹。从当前趋势来看，2019年第

一季度的ETF需求为黄金市场提供了支撑— 一月份净ETF流入

量为67.3吨，二月份前三周的流出量为18.4吨。然而，避险情

绪的反弹亦显示，投机性黄金敞口仍有大幅转变的空间

央行黄金需求量创新高
央行第四季度购金量较2017年同期大幅增加，增量为

93.5吨，至167.9吨（同比增长125.7%）。2018年全年， 

图8：央行购买量 (吨）
中国重拾黄金储备

资料来源：世界黄金协会

资料来源：彭博资讯、Redward Associates

资料来源：世界黄金协会、Metals Focus

各国央行净购买总量为651.5吨（同比增长74%）。世界黄

金协会表示，这一购买量创下了自布雷顿森林货币体系瓦解

及尼克松停止黄金与美元兑换以来的历史最高。2018年，

各国央行购买量主要来自： 俄罗斯（274.3吨）、土耳其

（51.5吨）、哈萨克斯坦（50.6吨）、印度（40.5吨）匈

牙利（31.5吨）和波兰（25.7吨）。世界黄金协会报告中指

出，俄罗斯正在继续其“去美元化”外汇储备行动——抛售

美国国债，转而购买黄金。其央行黄金储备量已达2113吨。

沉寂多年的中国央行重入黄金市场，去年12月和几年1月共

买入黄金21.8吨。另外方面，委内瑞拉黄金储备状况仍不明

朗，在马杜罗政府向胡安·瓜伊多（Juan Guaido）领导的

的中间派社会民主党转移权力的过程中可能出现政府清算。

•	�ETF流量第四季度回弹，与风险规避和“追求安全的

投资”的趋势相一致

•	�俄罗斯继续其黄金储备累积步伐，截至2018年1月，

黄金持有量达2 113吨。

珠宝 技术 金条金币

图6：全球实物黄金需求 (吨）
第四季度的央行购买量和ETF需求呈现强劲增长

图7：黄金ETF流量 (吨）
ETF流量12月大幅走高

ETF 央行 总计
印度 中国 土耳其 哈萨克斯坦 俄罗斯
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中国黄金零售消费2018年呈现
增长态势

据中国黄金协会统计，2018年中国黄金零售需求达到

1 151吨（同比增长5.7个百分点）。虽然黄金需求上涨期

间，中国官方公布GDP同比增速从2017年的6.8%放缓到了

今年的6.6%。世界黄金协会（WGC）的最新需求统计数据显

示，2018年中国首饰需求增长至672.5吨，比2017年增长

3.3%。而在2018年的最后一个季度，黄金需求出现下滑，降

至174.8吨（同比下降2.6%）。世界黄金协会认为这一跌幅与

10月份金价的飙升及“黄金周”假期过后的需求疲软有关。

尽管出现消费者信心减弱和国内股市低迷情况，但这些已具体

被针对刺激消费的减税政策抵销。2018年中国金条和金币需

求总体平稳，全年需求稳定在304.2吨（同比下降0.7%），

下半年态势强劲，第三季度尤为突出。第四季度，金条和金币

的需求略有上升，总需求为70.9吨，相比2017年第四季度的

总需求68.6吨同比增长3.4%。2019年1月，上海黄金交易所

（SGE）黄金总提取量为218.5吨，略低于2018年的223.6

吨，但远高于2017年1月的184.4吨。

中国“经济刺激计划”展望
中国央行公布的数据显示，中国1月社会融资规模增至

4.64万亿元，主要驱动因素为3.23万亿的新增人民币贷款、影

子银行的再度走强及特殊债券的发行。去年12月，中国的存款

准备金率仅为2.8% 的同比增幅，银行信贷的扩张几乎完全归

因于银行存款准备金率下调了100个基点。银行贷款的快速扩

张应该至少能为资产价格和固定资产投资提供临时支持，但信

贷扩张仍然是中国经济增长提速和放缓性质的一个症状，

 

图10：全球矿产量 (吨）
2018年全球矿产量提升1%，中国下降9.0%

资料来源：世界黄金协会、Redward Associates资料来源：世界黄金协会、Redward Associates

这与持续的“微调”、政策缓冲的消耗和不断增加的金

融脆弱性的增加相一致。

尽管我们预计信贷增长将对消费者信心产生积极的溢出

效应，提振中国短期黄金需求，但长期影响仍不明朗。在2月

20日发布的一份声明中，李克强总理表现出对大规模经济刺

激的不赞成，其谈到：“我再次重申，中国稳健货币政策没

有改变，也不会改变。我们坚决不搞‘大水漫灌’式的强刺

激”，并表示“解决中国长期发展问题的根本出路是结构性

改革和追求‘高质量’发展”。

全球供应量上升，中国矿产量
下降

根据世界黄金协会发布的报告，2018年中国金矿产量

下降9.0%，原因来自有关尾矿中的氰化物限制条例的实施。

虽然中国黄金产量放缓，全球矿产量在2018年略有增长，

达到3 346.9吨（同比增长1.00%）。全球套期保值下降29

吨，回收总量1 172.6吨，2018年总供应量达到4 490.2吨

（同比增长1%）。2018年第四季度，全球产量下滑至854.1

吨（同比下降1.00%）。尽管中国仍是全球黄金产量的最大

贡献国，俄罗斯的黄金产量也在持续增长，达到314.4吨（同

比增长10%）。随着中国黄金产量的持续下降，以及零售和

官方部门黄金需求的不断上升，2019年中国市场有望为金价

提供适度支撑。

•	中国的黄金零售需求前景看好

•	全球供应量2019年小幅上升，中国矿产量仍然受限

图9：中国市场的首饰需求 (吨）
2018年中国首饰需求量增长，第四季度出现下滑
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中美贸易协定呈现积极态势
为避免因总统特朗普修建边境墙提供资金而引发美国

政府的再度停工，政府现将焦点转移到中美贸易协定的谈判

上。2月25日（周日），美国总统特朗普同延后原定于3月1日

对2 000亿美元中国商品加征进口关税的计划。

在达成延长期限的决定上，特朗普表示已取得了“实质

性进展”，早期他曾发表言论说“中美双方都想真正达成协

议，我们想达成的是一项有意义的协议，而不仅仅是为了达成

而达成。”后来，似乎对谈判局势已有掌握，其谈到“我认

为最重大的决定，甚至一些较小的决定都会由习主席和我来

决定。”中国方面，国务院副总理刘鹤谈到，中美之间达成

协定“非常有可能”。美国财政部长史蒂文·姆钦（Steven 

Mnuchin）表示，两国已就一项关于汇率问题的条款达成一

致，但其并未详细表明如何执行此类协议。

…“主要障碍”仍然存在。
美国首席贸易谈判代表罗伯特•莱特希泽（Robert 

Lighthizer）表示，双方在与中国经济有关的结构性问题上取

得了进展，但也表示“主要障碍”仍然存在。另一方面，中国

官方媒体新华社发表的一篇评论文章也再次重申谈判已取得“

实质性进展”，但也指出，谈判可能会面临“新的不确定因

素”，并承认，中美贸易摩擦的“长期性、复杂性和艰巨性。

图12：美国GDP及标普500指数（%同比）
美国GDP在第一季度可能下滑，第二季度将出现反弹

资料来源：彭博资讯、Redward Associates资料来源：彭博资讯、Redward Associates

…“中美贸易谈判总体情况很不
明朗

谈判到底能够取得多大进展令人担忧。美国方面现在对

中国抱有很深的不信任。基于中国加入WTO 以及中美战略与

经济对话（SED）17年的合作承诺，美国正在考虑，在中国

达到一系列包括市场准入、知识产权、关税和非关税壁垒目

标的前提下，做出任一延迟加征关税的决定。而另一方面，

中国政府是否能够做出任一削弱其政府力量的决定，尚存疑

虑。我们认为，向美国科技、媒体和娱乐公司开放中国国内

市场，将会对中国政府施加管控产生重大的威胁。同样，中

国政府将国有企业视为左膀右臂，因此我们认为，中国政府

一定不会对中国的龙头企业坐视不管，无论是在金融方面（

如给予补贴）或工业方面（关税、非关税壁垒、工业间谍活

动）都会给予相关支持。

此外，中国在东亚、东南亚和南太平洋地区日益强劲的

外交政策可能引发中国与美国的冲突。美国现在非常清楚，

中国在远东和其它地区的影响力正在取代其地位。与上世纪

70年代和80年代的美日或美德贸易争端不同，中国不是美国

的附庸国，而是一个战略对手，有着全然不同的经济、政治

和社会体制。尽管特朗普总统是一位贸易型总统，我们也确

信他希望与中国达成积极结果，但我们认为，双方在理解彼

此的制约因素和妥协意愿方面仍存在很大分歧。

•	中美双方代表对双方达成共识持积极乐观态度

•	但协议是否会解决重大分歧尚存疑虑

图11：中国外汇储备
中国的外汇储备企稳
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