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亮点 
 
 

• 今年 6 月，黄金上涨

7.2%，但我们猜测金

价涨幅过大过快，可

能会出现小幅回调。

（P1）  
 

• 从基本面看，黄金被

“高估”， 技术指标呈现

“超买”，但美国如果重

回零利率，金价可能飙

升至 3825 美元/盎司。

(P2) 

图 1： 贵金属价格指数 （2015 年 1 月 1 日=100） 
随着美联储（FED）发出转向鸽派信号，金价月环比上涨 9.6%，钯价出现反弹 

 
 

资料来源：彭博资讯 

 

黄金受到青睐，表现能否持久？ 
 

 
• 各国央行已发出支持资

本市场的信号，但工业

金属的表现掩盖了全球

经济的强劲，地缘政治

风险一直存在。(P3)  
 

• 市场对黄金需求旺盛，

工业白银需求疲软，黄

金白银比（GSR）创

1993 年以来最高水平。 
(P4)  

2019 年前五个月，黄金表现欠佳，回报 
率仅为 0.9%。而在刚刚过去的一个月，黄

金已开始复苏。五月最后几天，金价飙升

2.5％，至 USD1308 /盎司。美联储 FOMC
会议召开后，黄金飙升 5.0%， 一度触及 6
年以来的新高，至 1411.63 美元/盎司。截至

撰稿时，金价回落至每 1,399.6/美元/盎司。

近期来的上涨使得黄金在 2019 年的表现有

所改观，金当前价格较年初上涨了 9.2%。 

 
由于金价对美国 10 年期国债收益率和

美元小幅波动都很敏感，对美国经济衰退及

重回零利率政策（ZIRP）的再度担忧成为支

撑金价复苏的强大支柱。然而，我们发现，

对近期出现的黄金高峰很难证明其合理性。

我们认为，黄金正日益脱离实际，涨势过大

且过快。 

 
我们的黄金模型过去对黄金趋势的跟踪

一直较为准确。根据模型显示， 

黄金估值被高出 7.6%，公允价值在为 1299 
美元/盎司。情景分析显示，我们须调低债券

收益率，将美国 10 年期国债收益率下降 52
个基点至 1.53%，并将五国指数须下降 8%
（在其他条件保持不变），才能说明当前黄

金价格的合理性。 

 
在适宜的全球货币政策和不断升级的地

缘政治风险环境作用下，我们不否认黄金的

积极方面正成为人们关注的焦点。然而，由

于技术和基本面指标均表现负面，黄金的近

期前景并不明朗，我们预期黄金价格会出现

小 幅 （ 3-5% ） 回 调 （ 见 P2 ） 。 
 

 
图 2：价格快照 （2019 年 6 月 21 日） 
 

价格（美元/盎
司） 

2019 年

6 月 
月环比%
  

同比% 

黄金  1,400 9.8% 10.3% 

白银 15.35 6.0% -5.9% 

铂金  810 0.6% -6.2% 

钯金 1,504 13.9% 58.0% 

资料来源：彭博资讯 

图 3：定价和指标（2019 年 6 月 21 日） 
 

 

相关指标 
 

2019 年 6 月
  

 

月环比%
  

 

同比% 
 

用关键货币表示的价格（盎司） 
 

2019 年 6 月
  

 

月环比%
  

 

同比% 

标普 500 指数 2,950 3.3% 7.3% 黄金/印度卢比 97,381 9.6% 12.9% 

美元指数（5 国代理） 124.77 -1.2% 0.9% 黄金/人民币 9,613 9.2% 16.7% 

西德州轻质原油（美元/桶） 57.43 -6.5% -12.4% 黄金/澳元 2,021 9.1% 17.5% 

铜（美元/公吨） 5,958 1.1% -12.2% 黄金/加元 1,851 8.1% 9.5% 

彭博大宗商品指数 78.84 -0.1% -8.8% 黄金/南非兰特 20,063 9.4% 16.4% 

资料来源：彭博资讯 
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金价飙升至多年新高 

 
黄金热  

 
随着 6 月份美联储 FOMC 会议的鸽派转向，黄金在周

五当日高涨至 1411.63 美元/盎司，随后回落至 1399.63 美元/
盎司，本月迄今涨幅达到 7.2%。 

 
尽管从长期基本面看，黄金的上涨理由充分（较为宽松

的美国货币环境），但黄金在技术层面和基本面层面呈现出

“超买”现象，因此，对于黄金的短期前景，我们仍持谨慎的态

度。 
 

当前模型显示黄金的公允价值为 1299 美元/盎司，意味

着黄金当前被“高估”7.6%左右。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）标准普尔 500 波动率指数 VIX。 

 
 

• 黄金的基本面呈现“估值过高”， 技术指标呈
现“超买”，但美国如果重回零利率（ZIRP），
黄金将高升至 3825 美元/盎司。 

 
 
 
假设美国重回零利率[ZIPP]与我们模型中美元指数下降 10%、

美国十年期债券收益率降至零，VIX 指数下降 10%，贱金属

上涨 10%情况一致，模型显示黄金将暴涨至 3825 美元/盎司，

较当前价格上涨 173%。 
 

 
 

“黄金在美国重回零利率情况下[ZIPP]将出现

暴涨。”--保罗·都铎·琼斯 (Paul Tudor Jones) 
 
 

图 4：黄金价格（美元/盎司） 
随着金融市场进行调整以适应美国货币环境的变化，黄金的基本面

指标似乎被大幅高估 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

 
 

通过采用黄金模型所做的敏感性分析，我们估算，在其

他条件保持不变的情况下，美国 10 年期国债收益率须下降大

概 65 个基点，至 1.40%，才能使我们模型的 “公允价值”估值

达到当前的黄金价值。假设美国国债收益率下降压制美元

（在我们看来该假设非常合理），美国 10 年期国债收益率则

须下降 52 个基点、5 国美元指数须下降 8%才能使我们的“公
允价值”估值达到当前的黄金价格。 
 

 
 
 

“一些人仅将它看作是金属，我们将它视为一

种货币，它仍是我们最大的货币仓位。”--斯
坦利·德鲁肯米勒（Stanley Druckenmiller） 

 
 
 

尽管我们的模型显示金价涨势过大且过快，但从长期来

看，如果美国经济出现衰退，金价的确有可能出现飙升。 

尽管黄金长期前景看来很乐观，但其短期内与主要基本

面相关的过渡扩张也从技术指标的超买方面得到了印证。 
 

根据彭博社(Bloomberg）对市场参与者看涨情绪的调查，

市场参与者看涨情绪在过去一个月内的平均净值为 29％，该

看 涨 情 绪 在 投 机 性 金 属 购 买 者 中 也 很 明 显 。 
已知 ETF 持有量上周增加 36.7 吨，自 5 月底以来已增加 
94.7 吨。与此同时，非商业投资者持有的净未平仓期货头寸

合约上周增至 23.55 万份（占未平仓总头寸的 67.8%）。 
 

尽管技术和基本面指标显示黄金“估值过高”和“超买”，容

易出现回调，但我们认为所有回调的幅度都会很小，可能仅

为 3-5%，而且在当前环境下，投资者很可能愿意买入黄金。 
 
 
 
图 5： ETF 持有量，WoW 公吨 
6 月份黄金 ETF 的净买盘飙升。 
 

 
 

资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

17 年 6 月          17 年 12 月          18 年 6 月            18 年 12 月            

黄金价格 修正价格 

18 年 7 月         18 年 10 月          19 年 1 月     19 年 4 月 
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 回归鸽派已释放警号

 
工业金属为全球经济亮起黄灯

 
贱金属价格从 1 月份开始的低点反弹势头并未持续，铜

价(-9.7%)、铅价（-11.5%)、镍价(-11.6%)、铝价(-9.3%)和
锡价(-12.7%)均较 2019 年高点下跌。彭博贱金属分类指数

（Bloomberg Base Metals subindex）自 2019 年 1 月低点反

弹 11.2%后，已下跌 9.5%，目前徘徊在 2017 年初以来的最

低水平之上。年初至今，铁矿石(62%铁)价格上涨了 57.7%，

我们认为其原因来自淡水河谷尾矿库溃坝导致的特殊供应问

题以及中国基础设施建设主导的刺激计划暂时提振了钢铁需

求。  随着 2019 年巴西供应的逐步恢复以及中国刺激钢铁行

业力度的减弱，预计铁矿石价格将走软。

令人担忧的是，中国可能正准备将其稀土储备作为对美

国加征关税的部分回应。 6 月 17 日举行的一场新闻发布会

上，中国有关部门宣称将制定限制稀土金属出口的政策。 尽
管许多分析师认为，大部分的稀土生产需求来自中国本土，

中国限制稀土出口的举动有些自欺欺人，但我们认为中国针

对美国企业的稀土出口将为美国经济带来非常严重的破坏，

并使美国的供应链体系受损。随着今年稀土价格的上涨，出

口已经开始下降。根据中国海关数据，5 月份稀土出口下降

至 3640 吨，同比下降 18.0%。2019 年前 5 个月的总出货量

为 19266 吨，同比下降 7.2%。 

• 工业领域的金属应用 2019 年表现不佳

• 各国央行释放资本支持信号，地缘政治
风险持续

图 6：彭博贱金属和黄金 
彭博贱金属指数（Bloomberg base metals index）交易接近近期低
点 

资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

央行政策继续对资本市场提供支持... 

各国央行发布的最新声明表明了央行在政策方面对资本

市场的支持。6 月 18 日举行的央行论坛上，欧洲央行行长德

拉基(Mario Draghi)向听众表示：“进一步下调政策利率和采取

缓解措施以遏制任何副作用 ，仍是我们工具的一部分。”，并

提到“在没有改善的情况下，如果通货膨胀持续对我们的目标

构成威胁，则需要做出其他的激励措施。” 
美联储一天后召开的会议似乎满足了市场对近期利率的

预期，美联储主席 Powell 在会议上说:“我们正在密切监测这

些发展对美国经济前景的影响,我们将一如既往地采取适当行

动,以维持经济增长。 ”他同时表示：“产生不利结果的风险已

经上升”。市场参与者对央行增加流动性的承诺做出了积极回

应，风险资产和避险资产投资呈现同步上涨。

地缘政治为重大风险因素

地缘政治威胁一直是新闻话题所围绕的重点，而且该威

胁还在不断升级。如果在 6 月 28 日、29 日举行的二十国集

团(G20)峰会上没有达成任何突破性协议，美国很可能对所有

中国出口美国的产品全面加征 25%的关税。与此同时，伊朗

和美国之间的紧张局势仍值得警惕，任何一方的误判都可能

导致冲突。有报道称，特朗普已经批准对伊朗进行军事打击,
但后来又撤回了攻击，导致了布伦特 (Brent)布伦特原油

（+9.3%WoW）飙升。此外，近期发布的数据显示，美国就

业增长放缓、中国信贷扩张放缓，及欧盟对经济增长的担

忧。如此环境下，尽管各国央行提供了相关支持，我们仍对

风险资产持谨慎态度。相比之下，地缘政治风险的升级很可

能对黄金有利。

图 7 全球货币供应与黄金 
回归宽松货币政策 j 将对黄金有利 

资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

18 年 8 月          18 年 11 月          19 年 2 月            19 年 5 月      

1 月-95         1 月-00          1 月-05        1 月-10       1 月-15     

彭博贱金属指数 

全球货币供应，同比% 黄金价格，同比%（右） 

黄金，美元/盎司 
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 黄金/白银比率创 26 年来最高 

 
黄金对白银的溢价更高

 
6 月 21 日，黄金与白银价格的比率达到 91.3，为 1993

年以来的最高水平。黄金的强劲表现（年初至今上涨 9.2%）

和白银相对平淡的表现推动（-0.9%）了今年金银比率的上升。 

我们认为黄金和白银的表现差异，以及金银比率的上升

应归因于投资者认知和终端需求的差异。尽管这两种金属都

用于珠宝领域，但黄金被视为危机时期的避险资产，而白银

则被看做是一种工业用途。根据白银协会的数据显示，工业

制造需求占白银总需求的 60%，亚洲是其中一个重要地区来

源，占全球需求的 57%。 

2019 年，作为重要需求口的半导体行业对白银的需求量

大幅下降。根据半导体行业协会（SIA）报告，2019 年第一

季度半导体需求同比下降 13.0%。今年 4 月，半导体需求同

比下降 14.6%。芝加哥商品交易所集团（CME Group）数据

显示，白银库存仍处于高位，自 2017 年初以来已增长 70%，

接近 3.2 亿盎司。 

中国央行连续六个月入黄金

今年 5 月，中国人民银行进一步 
购入黄金 14.9 吨，将央行黄金储备升至 1900.4 吨， 按当前

价格计算，其价值达 938 亿美元。按照目前的速度，中国有

望在 2019 年获得约 140 吨黄金，价值 69.1 亿美元。虽然中

国增加了黄金储备，黄金只占中国外汇储备的一小部分。5 月

份，

中国外汇储备达共计达到 3.1 万亿美元,，而黄金持有量仅占

3.0%。我们看到，中国黄金储备尚有广阔空间，中国黄金配

置的小幅增长意味着购买量的大幅增加。 在官方需求呈现持

续强劲的同时，零售端需求最近几月呈现疲软迹象。上海黄

金交易所（SGE）5 月份的零售黄金提取量降至 123.1 吨（同

比下降 18.2%）。相比之下，2018 年 5 月和 2017 年 5 月的

提取量分别为 150.6 吨和 138.1 吨。2019 年前 5 个月，SGE
提取量同比下降 9.6%。 

委内瑞拉黄金遭银行没收

据路透社（Reuters）报道，因技术性违约，各银行没收

了委内瑞拉约 14 亿美元黄金。因协议违约，花旗银行和德意

志银行分别没收了委内瑞拉作为抵押品的价值 4 亿美元和 10
亿美元的黄金。

尽管委内瑞拉央行（BCV）早间已与花旗银行（Citibank）
和德意志银行（Deutsche）达成协议，将在 2020 年和 2021
年偿还贷款，并重新持回这些黄金，但美国今年 4 月实施的

制裁触发了贷款文件中的一些条款，允许这些银行持有委内

瑞拉金条。在此之前的 3 月份，委内瑞拉央行未能向花旗银

行偿还分期付款来收回作为贷款抵押品的黄金。

报告显示，委内瑞拉一直在快速处置其黄金储备。今年 3
月，价值 3 亿美元的共计 7.4 吨黄金被运送到了乌干达，很

可能通过地下渠道绕过了美国实施的制裁。自 2018 年初至 2
月初，委内瑞拉央行已处置约 73.3 吨黄金，市值约 30 亿美

元。

图 8：黄金/白银比率 
黄金/白银比率 6 月份为 91.3，创 26 年来新高 

资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

图 9：中央银行资产 
中国央行连续六个月购入黄金 

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

黄金/白银比率 
一标准偏差 

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 
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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，也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。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。另请注意，过往业绩并

不代表将来表现。 
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