
在跌至每月1266.35美元/盎司的月内
低位后，金价反弹至1,303.41美元/盎司，
并在5月底再次下跌至1285美元/盎司的关
口（环比增长0.7%）。

当月，金价出现多重回调。美元贬值
和全球经济增长预期恶化导致贱金属价格暴
跌。对中美贸易关系的担忧、美国经济活动
和通胀指标的走软，以及股市和能源市场的
再度疲软，导致美国10年期国债收益率下
跌，而不确定性上升导致S&P500 VIX指
数小幅上扬。这些力量往往此消彼长，因此
我们的黄金“公允价值”估计保持稳定在
1250美元/盎司，这意味着金属价格被高
估了3％左右。尽管技术指标和投资者对黄
金的信心仍然疲弱，而我们的基准是黄金将
冲击1250美元/盎司左右的支撑位，但我们
不排除避险情绪反弹导致金价快速走高的可
能性。

5月初，世界黄金协会（WGC）发布
了第一季度的需求趋势报告。虽然第一季

度全球需求同比增长7.0％，但实物需求尚
未恢复到前几年的水平。与此同时，供应量
较去年同期略有下降（同比下降0.3％），
生产商对冲的减少抵消了矿业产出的增长（
同比增长1.1%）。中国第一季度的黄金产
量同比下降2.0%，较前几个季度有明显改
善。中国是全球最大的黄金生产国，供给侧
的任何反弹都可能对全球矿山生产产生重大
影响。

其他贵金属方面，铂和钯的价格均环
比下降，分别下跌8.9%和5.8%。对这两种
金属的需求主要来自汽车排放控制催化剂，
这引发了对汽车行业健康状况的质疑。
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图1：贵金属价格指数（2015年1月1日=100）
金价在过去一个月几乎没有变化, 而钯金和铂金价格走低 

黄金努力寻找方向

资料来源：彭博资讯

黄金月刊
亮点
•����由于全球经济增长的不确

定性以及大宗商品和资产

市场的疲软抵消了美元的

上涨，5月份黄金步履艰

难（第1页）

• 	�黄金仍然被“高估”，

技术指标依然疲弱, 但新

的经济增长担忧可能导

致金价快速上涨（第2

页）

•�我们研究了俄罗斯实行金

本位制的理由，发现尽管

这不是正统的做法，但它

或是促进货币稳定的一个

可行选择（第3页）

• 受央行需求（尤其是来

自俄罗斯和中国的需求）

的推动，全球黄金需求在

第一季度出现复苏，同比

增长7%（第4页）

•�第一季度全球黄金供应量

同比下降0.3%，中国黄

金产量同比下降2.0%

 （第5页）严重分歧尚存怀	
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图3：定价和指标（2019年5月27日）

资料来源：彭博资讯

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

标普500指数 2,826 -3.5% 3.6% 黄金/印度卢比 89,338 0.2% 0.2%

美元指数（5国代理） 126.07 0.3% 4.0% 黄金/人民币 8,865 3.4% 6.5%

西德州轻质原油（美元/桶） 58.63 -11.0% -17.1% 黄金/澳元 1,855 2.0% 7.7%

铜（美元/公吨） 5,932 -8.0% -13.5% 黄金/加元 1,727 0.3% 2.7%

彭博大宗商品索引 78.71 -3.4% -14.0% 黄金/南非兰特 18,518 0.4% 14.4%

图2：价格快照 （2019年5月27日）

资料来源：彭博资讯

价格 
（美元/盎司）

19年
5月

月环
比% 同比%

黄金 1,285 0.7% -1.5%

白银 14.57 -2.6% -12.5%

铂金 806 -8.9% -11.6%

钯金 1,336 -5.8% 37.2%

18年1月 18年7月 19年1月

白银 黄金 铂金 钯金
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过去一个月，尽管围绕中美贸易谈判、全球经济增长和

资产市场的情绪不断恶化，但金价仍在1266-1304美元/盎

司的3%区间内波动，走势并不明显。

黄金的技术指标反映出该金属的普遍低迷状况。虽然黄

金继续在1,265-1,270美元/盎司区间获得支撑，但动能指

标依然疲弱，黄金或将冲击200日移动平均值（MA）的支

撑位（1259美元/盎司）。投资者对黄金的信心依然低迷。

据彭博资讯的调查显示，过去一个月黄金市场参与者的信心

仅净增12%，目前为零。投资者情绪低迷反映在已知的ETF

持有量上。过去一个月，ETF持有量下降了16吨，至2191

吨。过去8周中，已知ETF持有量有6周下降，目前比2月初

的峰值低了85吨。

黄金期权市场仍处于低迷状态。一个月ATMF隐含波动

率仅为7.9%，为12个月和千禧年后的低点，表明市场对金

价大幅波动的预期较低。与此同时，期权风险逆转仍略倾向

于黄金看涨期权，一个月的25-delta风险逆转约为0.8%。

我们的结论是，黄金期权市场预计，未来一年金价将非常缓

慢地走高。

尽管黄金似乎在苦苦挣扎，但它的表现却超过了大多数

其它金属。例如，虽然黄金价格较2月20日1345.3美元/盎

司的年内高点下跌4.5%，但白银价格下跌了9.8%，贱金属

价格下跌了5.8%。黄金的优异表现将金银比（GSR）推升

至88.7:1的历史高点。

• 黄金仍然被“高估”，技术指标依然疲弱。

• 	�然而，经济增长状况再度令人不安，导致债券收益率

和美元下跌、资产市场波动性上升，从而导致金价迅

速升至每盎司1350美元或以上。

黄金相对于其他金属价格的强势也与我们的黄金模型一

致。我们的黄金模型受四个因素驱动：i) 5国美元指数，ii）

美国10年期国债收益率，iii）彭博基础金属指数，以及 iv）

VIX指数。目前，我们的黄金模型预测“公允价值”为每盎司

1250美元/盎司，表明黄金价值被“高估”3.3%左右。

黄金目前正在向不同的方向拉动。美元升值（本月迄今

上涨0.6％）和全球经济增长预期恶化导致本月贱金属价格暴

跌5.9%。对中美贸易关系的担忧、美国经济活动和通胀指标

的走软，以及股市和能源（石油）市场的再度疲软，导致美

国10年期国债收益率较月初下跌18个基点至2.32％。不确

定性上升导致标准普尔500指数VIX指数小幅上涨2.7％，至

15.8％。这些力量往往此消彼长，因此我们的黄金“公允价

值”估计保持稳定（见图4）。

对经济增长的担忧和资产价格下
跌或将支撑金价。

虽然我们对黄金的基本预期是在1250美元/盎司附近测

试支撑位。如果全球和美国国内生产总值增长引发的不安情

绪，导致美元和美债收益率双双面临新的下行压力，且美国

资产市场波动性面临上行压力，则将看到买盘价值，我们认

为黄金仍有重新走强的空间。我们的模型显示，美国10年期

国债收益率下跌2.02％，而标准普尔500指数VIX指数上涨至

25％将使“公允价值”达到1306美元/盎司。如果黄金继续

以比我们的模型高出3-4%的价格交易，这将与黄金价格上涨

至高于每盎司1350美元预期相一致。

图5：价格（美元/盎司）
债券收益率下降和股市波动性加剧将支撑金价。

资料来源：资料来源：彭博资讯、Redward Associates

图4：价格（美元/盎司）
黄金价格仍比我们的“公允价值”预期高出约3%

资料来源：资料来源：彭博资讯、Redward Associates

黄金价格

17年5月 17年11月
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18年5月 18年11月
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俄罗斯能否采用金本位制？
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一种非常规手段的可能性
黄金市场评论人士经常就美国恢复金本位的前景发表看

法。尽管我们认为这只是不现实的假设，但我们相信，另一个

更有可能采用金本位制的国家——俄罗斯，却往往被忽略了。

我们认为，虽然俄罗斯的金本位制没有被主流央行普遍接受，

但它对俄罗斯联邦来说可能是一个可行的选择。

虽然从2016年底起，俄罗斯卢布一直保持相对稳定，

但我们注意到，自1991年现代卢布形成以来，卢布不断受到

危机的困扰。在2015年油价暴跌期间，俄罗斯卢布贬值了约

50%；2008年，卢布贬值40%；在1998年的俄罗斯金融危

机和违约中，卢布贬值了80%。此外，只要俄罗斯经济与碳氢

化合物联系在一起（石油和天然气占联邦预算的50％以上）

，卢布仍然极易受到油价急剧波动的影响，这意味着将会出

现周期性的资本外逃、高通胀生产率下降以及与不稳定货币相

关的其它不当投资。虽然通货膨胀率仍远低于2015年4月每

年15%以上的水平，但自2018年底以来，通货膨胀率有所上

升，从去年6月的2.3%上升到今年4月的5.2%。因此，有充分

的理由通过一种固定机制来稳定汇率，其中金本位制（或黄金

目标制）仍不失一种选择。然而，我们承认强制实行金本位制

度将剥夺当局的政治权力，而且，在任何依赖俄罗斯政界人士

和央行行长的计划中，可能都难以在俄罗斯民众中建立一个新

的货币制度的可信度。

图7：俄罗斯矿山产量（吨）
俄罗斯黄金产量持续增长

资料来源：世界货币基金组织、世界黄金协会、Redward Associates     资料来源：世界黄金协会、Redward Associates

俄罗斯金本位将如何运作?
近年来，俄罗斯向金本位过渡的能力有所提高。自

2010年以来，俄罗斯累计增持黄金1519.3吨，截至3月底

达到2168.3吨。按现价计算，俄罗斯黄金储备价值897亿美

元，占俄罗斯国际储备的18.3%。相比之下，俄罗斯M1货币

供应量相当于3300亿美元，M2货币供应量相当于7382亿美

元。俄罗斯也是少数几个黄金产量稳步增长的大型生产国之

一，2018年黄金产量增至297.3吨（同比增长5.9%）。

黄金定价机制的第一步必然是用黄金来定义俄罗斯卢

布，使卢布可以随时按需兑换成实物金币或黄金储备。关键

的一点是，为了保持黄金价格的稳定，不需要为流通中的每

一个卢布都提供黄金支持。俄罗斯政府可以宣布，将以黄金

的价格捍卫卢布，其兑换率覆盖整个俄罗斯现有的M2货币供

应量。俄罗斯政府也可以通过向俄罗斯银行买卖卢布计息债

券来管理卢布的流通量。

另一种方法是，俄罗斯当局设定一个黄金价格目标，而

不是与黄金市场挂钩。这种方法可以提供与金本位有关的一

般价格水平的稳定性，但不具有金本位的刚性，因为可以灵

活地管理目标，以应对可能出现的严重经济收缩。

• 	�金本位制或固定汇率机制可以为俄罗斯卢布和价格水

平提供稳定性

• 俄罗斯实施这种政策变革的能力有所提高

图6：央行黄金储备
俄罗斯央行一直是黄金的主要买家

印度 中国 土耳其 哈萨克斯坦 俄罗斯

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



央行推高了黄金需求
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第一季度黄金需求增长了7.0%
5月初，世界黄金协会（WGC）发布了2019年第一季

度的供需趋势报告。总需求从2018年第一季度的984.2吨增

加到2019年第一季度的1053吨，同比增长7.0%。虽然黄金

需求较去年有所改善，但与2015年第一季度（1,094.3吨）

、2016年（1,282.9吨）和2017年（1,079.0吨）相比，第

一季度需求仍然疲弱。世界黄金协会的数据显示，一季度黄

金需求来自多个来源，包括央行（145.5吨）、珠宝（530.3

吨）和技术（79.3吨）。同时，投资需求（298.1公吨）包括

实物金条和金币需求总计257.8吨，第一季度净黄金ETF需求

为40.3吨。

央行第一季度的需求跃升至6年
高点

第一季度央行购买总量为145.5公吨，较2018年第一季

度增长67.9％（+ 58.8公吨）。根据世界黄金协会的数据，

这是2013年以来表现最强劲的第一季度，央行需求总量达到

179.1公吨。

在主要央行中，俄罗斯是最大的买家，第一季度购买了

55.3吨。使得俄罗斯的黄金储备达到2168.3吨，约占总储备

的18.3%。正如我们在第3页所强调的，俄罗斯收购黄金仍是

该国战略的重要组成部分，目的是摆脱美元计价资产的多元

化，在美国主导的制裁面前保持稳定。4月3日，俄罗斯央行

副行长表示，考虑到“持续制裁的风险”，俄罗斯央行将“

增加外汇和黄金储备”。在2018年最后几个月重启黄金购买

计划后，中国公布第一季度购买了33吨黄金。中国的黄金储

备为1885吨，仅占总储备的3.0%，我们此前曾强调过中国央

行加速收购黄金的潜力。我们预计，未来12至18个月，中国

图9：印度黄金需求（吨）
印度珠宝需求第一季度同比增长

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

官方购买的黄金将成为央行需求的持续来源。除俄罗斯和中

国外，土耳其、印度、哈萨克斯坦、卡塔尔和哥伦比亚均在

第一季度增持了黄金，增加量分别为40.1吨、8.4吨、11.2

吨、9.4吨和6.1吨。与此同时，委内瑞拉黄金储备的命运仍

然高度不确定，5月初约有13.7吨官方黄金储备被出售，获取

了5.7亿美元。

投资和珠宝需求小幅上升

今年第一季度，全球珠宝需求增至530.3吨，同比增长

0.6%。增长主要是由于印度需求增加至125.4吨（同比增长

5.2％）。在印度，第一季度出现了大量的婚礼吉日，有助于

提高了婚礼上的黄金需求，同时消费者也利用了零售促销和

折扣。与此同时，由于国内经济放缓抑制了消费支出，中国

的需求出现负增长，降至184.1吨（同比下降-1.9％）。在

中东，需求增长至45.6吨（同比增长1.9％），而美洲需求

增长至34.3吨（同比增长0.6％），美国增长至24.0吨（同

比增长1.4％）。欧洲珠宝需求疲软至12.7吨（同比下降1.4

％）。第一季度全球投资需求喜忧参半，金条和金币需求疲

软至257.8吨（同比下降1.4％）。实物金条需求大幅下挫至

185.4公吨（同比下降-5.2％），而ETF需求恢复至40.3公

吨（同比上涨48.8％），但必须指出的是，2018年第一季

度ETF资金流入疲弱。由于半导体需求疲软以及中美贸易争

端明显的溢出效应，电子产品需求下降至62.9公吨（同比下

降-3.7％），第一季度技术需求也低迷，为79.3公吨（同比

下降3.0％）。

图8：黄金需求（吨）
黄金需求在第一季度有所上升，但基数较低

黄金价格 技术 金条金币

ETF 央行 总需求
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第一季度供应变化不大

根据世界黄金协会发布的《黄金需求趋势报告
(Q1)》 ，2019年第一季度全球黄金供应变化不大，总供应量为

1150吨，略低于2018年第一季度的1153吨（同比下挫

0.3%）。虽然矿产量上升至852.4吨（同比增长1.1％），再生

黄金达到287.6吨（同比增长4.7％），但净生产商对冲下降至
10吨   （ 同比下降71.6％）。

各地区的矿产量表现参差不齐，加拿大（同比增长
9.0％ ）、俄罗斯（同比增长4.0％）、澳大利亚（同比增长

3.0％）和哈萨克斯坦（同比增长26.0％）的黄金产量稳步增

长；而中国（同比下降2.0％）、阿根廷（同比下降7.0％）和

印尼（同比下降45.0％）则产量出现下滑。印尼产量的大幅下

降，在很大程度上是由于格拉斯伯格（Grasberg）露天矿场的

矿石枯竭。随着格拉斯伯格向地下煤矿转型，产量或将恢复。随

着格拉斯伯格向地下煤矿转型，产量很可能会恢复。中国黄金产

量较前几年下降幅度较大，2017年和2018年黄金产量同比分

别下降7.4和5.9个百分点。由于中国仍是全球最大的生产国，

约占全球年供应量的13%，中国产量的任何变化都会对增量供

应产生巨大影响。最新数据显示，环境限制对中国金矿氰化物尾

矿的影响可能最终正在减弱，为中国金矿行业的反弹提供了希

望。

图11：采矿材料（季度）
矿山生产正在复苏，但仍受到限制

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

随着本币走软，黄金回收活动也
会增多

今年第一季度，再生黄金供应量增至287.6吨（同比增

长4.7％）。世界黄金协会报告称，回收黄金增长的最大来源

是来自英国，英镑疲软，鼓励一些人以较高的当地价格兑现

黄金。在整个中东地区，当地黄金价格不断上涨，导致伊朗

的回收活动增加，而土耳其的回收活动减少，原因是消费者

为应对政治和经济的不确定性而寻求黄金的安全。

矿业公司关注的是效率，而不是
扩张

虽然第一季度金矿供应逐步扩大，但增速继续放缓。我

们之前曾评论过供应减缓是由于以下因素的共同作用：i) 初始

黄金勘探与生产之间的滞后时间较长，ii) 由于需要越来越复

杂的方法来抵消矿石中黄金含量的下降，生产成本上升，iii)

黄金价格垂死挣扎。

黄金行业最新的并购和合资企业，尤其是巴里克（Bar-

rick）收购兰德黄金资源公司(Randgold Resources)、纽

蒙特（Newmont Mining）收购黄金公司（Goldcorp）以

及，巴里克和纽蒙特在内华达州的合资企业，都显示出成本

效率和合理化的进一步空间。可能会对规模较小的金矿和更

多边际的金矿的黄金产量造成压力。巴里克首席执行官Mark 

Bristow在5月的一次投资者会议上评论说，“行业正处于衰

退之中，我们已经将自身置于非常紧张的位置，因为我们没

有投资于勘探和未来...我们的供给侧非常紧张。” 尽管巴里

克承诺，到2020年将处置15亿美元非核心资产，以提高生

产效率，但该公司最近还提出收购其不持有的Acacia Mining 

36.1%的股权，对Acacia Mining的估值为7.8亿美元。巴

里克被迫为这一出价进行辩护，因为该出价低于当前市场价

格。Acacia Mining仍然卷入与坦桑尼亚政府的税务纠纷，该

政府认为Acacia非法压制其采矿业务的价值。

• 	�第一季度全球供应同比下降0.3%，原因是生产者净对

冲能力减弱

• 中国矿山产量同比下降2.0%，较前几个季度有所改善

图10：采矿产量（吨/年）
近年来，全球矿业供应增长放缓

采矿产量(公吨) 同比增长%( 右)

11年3月       13年3月       15年3月       17年3月   19年3月
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