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黄金月刊  
 
 

 

 

 
亮点 

 
• 过去一个月，金价在

1,445 - 1,518 美元/盎

司区间交投，11 月 12

日触及 1,445.78 美元

低点，随后逐步回升

至目前的 1,475 美元

(P1) 

图 1：贵金属价格指数（2015年 1月 1日=100） 

11 月份期间，金价在 1,445-1,518 美元/盎司区间交投 
 

 

 

资料来源：彭博资讯 

 

投机性敞口开始平仓 
  

过去一个月，金价在 1,445 - 1,518 美

元 / 盎司区间交投， 11 月 12 日触及

1,445.78 美元低点，随后逐步回升至目前的

1,475 美元。 

 
黄金技术面的盘整依然与黄金隐含波动

率下降和期权波动倾斜大幅降低保持一致。

金价仍远高于 200 日移动平均线（1,395 美

元/盎司），动能指标显示需求疲弱。由于

价格走势疲软，投机性多头黄金敞口现已开

始修正。虽然仓位已开始减少，我们认为，

ETF 和期货市场仍有很大空间进一步平仓。 

 
此外，基本面需求数据显示第三季度为

负值，实物金条和金币需求(-50.1%)、珠宝

需求(-16.0%)、央行需求(-38.3%)和科技需

求(-3.7%)均现疲软。第三季度 ETF 的需求

增加，但如前所述，这一上涨反映了投机性

敞口的增加，而该投机性敞口开始修正。 

 
我们仍然认为，美国金融状况会与年底

前的经济活动加速、10 年期债券收益率回

升至 2-2.25％区间相一致，这意味着金价可

能会进一步盘整。 

 
基于过去一年债券收益率与金价的紧密

关系，与该关系相一致，金价应该会跌破

1,400 美元/盎司。尽管我们认为黄金目前处

于盘整阶段，但预计中长期内，一波波的经

济疲软将为黄金提供支撑。 

 

 
图 2：价格快照（2019 年 11 月 19 日） 

 

价格 (美元/盎司) 11 月 19 日 月环比% 同比% 

黄金  1,475 -0.7% 20.5% 

白银 17.18 -2.2% 19.1% 

铂金  918 3.5% 7.4% 

钯金 1,770 0.8% 52.4% 

资料来源：彭博资讯 

图 3：定价和指标（2019 年 11 月 19 日） 
 

相关指标 11 月 19 日 月环比% 同比% 用关键货币表示的价格(盎司) 11 月 19 日 月环比% 同比% 

标普 500 指数 3,108 3.4% 15.5% 黄金/印度卢比 105,751 0.1% 20.6% 

美元指数（5 国代理） 127.14 0.7% 0.7% 黄金/人民币 10,363 -1.3% 22.0% 

西德州轻质原油（美元/桶） 56.97 6.9% 0.4% 黄金/澳元 2,160 -0.1% 28.7% 

铜（美元/公吨） 5,855 0.9% -7.0% 黄金/加元 1,951 0.4% 21.0% 

彭博大宗商品指数 78.28 0.0% -7.7% 黄金/南非兰特 21,764 -0.6% 26.7% 

资料来源：彭博资讯 

2
0
1

9
年

1
2
月

1
日

 

• 投资者正在通过抑制

曾经而现在仍然存在

的大型投机性敞口来

对债券收益率的上升

缓慢做出反应 (P2) 

 

• 受中国黄金市场疲弱

影响，第三季度金条

和金币实际需求下降

50% (P3) 

 

• 第三季度 ETF 流入达

到 2016 年 1 季度以来

的最高 (P3) 

 

• 第三季度全球珠宝需

求同比下降 16.0% 

(P4) 

 

• 尽管矿产量低迷，回

收黄金需求上涨，其

全球供应量第三季度

增至 1,222 吨（同比

增加 4.0%）(P5) 

 

 
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    19 年 7 月 

白银 黄金 铂金 钯金 
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黄金盘整仍在继续 

黄金价格下跌... 

过去一个月，黄金在每盎司 1,445-1,518 美元（4.8%）

之间交投，目前为每盎司 1,475 美元，较上月下降 1.3％

m/m。黄金兑美元汇率已自 9 月 5 日创下的年内高点 1,557

美元/盎司修正 5.5%，虽然按国内生产总值加权仍比 5 月底 

高 13.6%，较年初至今高 16.2%，基于 GDP 加权（按购买

力平价计算）已修正 6%。 

 
近期金价的盘整与看涨情绪的缓和有关，彭博社

（Bloomberg）每周市场情绪和期权市场动态调查显示，

ETF、期货和价格指标的投机性多头敞口均有所减少。基本

面指标、动能指标和仓位指标以及期权市场定价均暗示出金

价可能继续盘整，我们预期金价仍有在其 200 日移动平均线

（1,395 美元/盎司）朝向支撑位下调的空间。 

 

...平仓方面... 

过去两周，已知 ETF 持有量减少 41 吨，至 2,516 吨。 

期货市场黄金多头仓位的平仓也很明显，据 CFTC 报告称，

同期非商业期货净持有量减少了 3.52 万份合约（99.8 吨）。

不过，虽然仓位在减少，我们认为进一步平仓仍大有空间，

已知 ETF 仓位仍较 5 月底高出 316 吨，而期货仓位则高出

515 吨，至 757.5 吨，占未平仓总仓位的 69.8%。 

 
市场情绪和仓位的转变在期权交易价格动态上的表现也

很明显。短期隐含波动率已经下降（表明期权交易者期待市

场能更加稳定），黄金向看涨期权的偏斜也有所下降（表明

看涨程度有所减弱）。一个月 ATMF 隐含波动率整个八月徘

徊在 16% -17%左右，而一个月期 25-delta 风险逆转指标

（用于衡量看涨期权和看跌期权偏好的指标）则在 3.5-4.5% 

 

左右，偏向黄金看涨期权。波动率当前已降至 9.75％，1 个

月期 25delta 风险逆转指标降至 1.2％，偏向黄金看涨期权。

这些表现与 2019 年上半年金价飙升前的水平相似。 

 

...债券收益率也呈现上升。 

年初至今，我们的 5 国美元指数一直保持稳定，在 3.9%

的窄幅区间内波动。该指数的一篮子美元兑换货币包括人民

币、欧元、日圆、加元和墨西哥比索。在美元稳定情况下，

全球债券收益率的下降成为影响黄金价格走势的主要驱动因

素，而资产市场的波动也在短期内为金价带来一定影响。 

 

年初至今，以 SDR 加权的十年期国债收益率日相关系

数为-0.95，我们估计将出现 10 个基点的债券收益率涨跌，

这将关系到约 30 美元/盎司的金价涨跌。从结果来看，我们

观察到的 SDR 加权十年期国债收益率自 9 月初的低谷以来

上升的 32 个基点，应与我们“公允价值”估值下降约 100 美元

/盎司相关（见图 5）。 

 
鉴于决策者当前的鸽派举措，以及指标显示经济活动可

能会在年底和 2020 年初加速，我们认为，SDR 加权国债收

益率还有进一步上调空间，可能会达到 1.3-1.4%。基于过去

一年债券收益率与金价的紧密关系，与该相关性一致，金价

应该会跌破 1,400 美元/盎司。 尽管我们认为黄金仍处于盘整

阶段，我们认为，经济疲弱可能会再度显现，为金价的下一

波上涨提供动力。 
 

图 4：ETF 持仓及黄金价格（美元/盎司） 
投资者已经开始进行 ETF 和期货平仓。 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

图 5：债券收益率及黄金价格（美元/盎司） 
黄金仍与全球债券收益率高度相关。 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、Redward Associates 

 
• 投资者正在通过抑制曾经而现在仍然存在
的大型投机性敞口来对债券收益率的上升
缓慢做出反应。 
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第三季度黄金需求随 ETF 的激增出现上涨 
 

投机兴趣提振第三季度黄金需求 

本月初，世界黄金协会（WGC）发布了 2019 年第三季

度的供求统计数据。 最新统计数据显示，尽管第三季度 ETF

需求表现强劲，但与 2018 年同期相比，其他需求来源表现

平淡。 

 
第三季度 ETF 流入 258.2 吨，相较之下，2018 年第三

季度为-104.5 吨（同比增长 362.7 吨）。其他需求来源包括

央行需求 156.2 吨（同比下降 38.3%），珠宝需求 460.9 吨

（同比下降 15.6%），金条和金币投资需求 150.3 吨（同比

下降 50.1%），科技需求 82.2 吨（同比下降 3.7%）。 

尽管这四大领域的需求普遍疲软，但强劲的 ETF 需求足以

将黄金总需求推高至 1,107.9 吨（同比增长 2.4％）。 

 
受 ETF 推动，投资需求增加 

根据世界黄金协会(WGC)的报告，黄金 ETF 持有量 9 月

份创下历史新高，达到 2,855.3 吨，当季流入总量为 258.2

吨，为 2016 年第一季度以来的最高水平。纽约商品期货交

易所(Comex)第三季度净多头仓位也创下历史新高，而其管

理的全球黄金资产(AUM)的美元价值则升至 1360 亿美元。

值得注意的是，ETF 持有量的最新高点已超过 2012 年 12 月

创下的峰值（2,841 吨），当时金价几乎上涨到了 200 美元/

盎司。 

 
重新燃起的黄金兴趣主要集中在北美市场，该市场持有

量增加了 186.9 吨（占到总增量的 70%）。第三季度，美联

储两次降息 25 个基点的举措促使北美投资者积极转向黄金

投资。 

 

 

 
欧洲 ETF 持有量增加 55.8 吨，达到 1,290 吨的新高，

而亚洲（增长 14.3 吨）和其它地区（增长 4.0 吨）的流入则

表现平平。尽管第三季度黄金 ETF 产品表现强劲，但本文第

2 页也提到，过去两周，投机兴趣已带来 41 吨的逆转，已知

ETF 兴趣仍处于高位。 

 
金条及金币投资需求下滑 

今年第三季度，全球金条和金币的投资需求降至 150.3

吨（同比下降 50.1%），为 2008 年第一季度以来表现最差

的一个季度。年初至今，全球金条及金币需求同比下降

22.5%。 

 
以当地货币计价的金价上涨，抑制了全球最大市场对金

条和金币的需求。中国的金条和金币需求下降至 42.8 吨（同

比下降 51％），印度金条和金币需求下降至 22.3 吨（同比

下降 35.0％）。欧洲金条和金币需求下降至 31.7 吨（同比

下降 38.9％），美国降至 4.8 吨（同比下降 56.7％）。 

 
泰国的需求 10 年来首次出现负增长，第三季度下降

13.5 吨（同比下降 29.7%）。土耳其成为全球唯一金条和金

币需求出现同比增长的国家，需求总量为 6.7 吨（同比增长

45%）。然而，2018 年第三季度报告显示，土耳其黄金需求

相对疲软，且低基数效应凸显了这一对比。 

 

图 6：全球黄金需求（公吨） 
受 ETF 上涨推动，第三季度黄金需求上升 

 

 

 
资料来源：世界黄金协会、Redward Associates 

图 7：中国的金条和金币需求（公吨） 
第三季度，中国金条和金币需求同比下降 51% 

 

 

 
资料来源：世界黄金协会、Redward Associates 

 
• ETF 第三季度流入达到 2016 年 1 季度
以来的最高 

• 受中国黄金市场疲弱影响，第 3 季度
金条和金币实际需求下降 50% 
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珠宝和科技市场黄金需求低迷 
 

珠宝市场第三季度表现不佳 

黄金价格走高和全球最大珠宝市场低迷的经济情绪导致

第三季度全球珠宝需求降至 460.9 吨（同比下降 16.0%）。 

 
印度方面，珠宝需求降至 101.6 吨（同比下降 32.0%）。  

出现疲弱的部分原因来自经济低迷情绪的日益增强。 印度国

家银行当前预测，第三季度 GDP 增速将降至 4.2%。金饰需

求同时受到了黄金关税由 2.5%上调至 12.5%的负面影响。

与此同时，印度卢比计价的金价走强（迄今为止上涨 24%）

抑制了包括黄金首饰在内的实物黄金产品的购买。 

 
中国珠宝需求同样呈现低迷，总量为 156.3 吨（同比下

降 12%）。其中，作为最大产品类别的 24k 金饰第三季度销

量出现两位数下滑，而 3D 硬金和 5G 金产品表现颇佳。 

 
中东市场方面，受阿联酋（同比下降 21％）和沙特阿拉

伯（同比下降 26.0％）需求下降影响，该市场的需求量降至

35.3 吨（同比下降 12.0％）。受消费者信心提振驱动，美国

金饰需求增长至 28.5 吨（同比增长 1.0%）。欧洲需求呈现

疲软，降至 12.4 吨（同比下降 1.0%），其中，英国降幅最

大（同比下降 4.0%）。 亚洲市场方面，印尼黄金需求降至

8.8 吨（同比下降 15.0%），越南（下降 12.0%）和泰国

（下降 12%）需求均呈现下降。 日本成为金饰市场的亮点

（同比上涨 5.0%）。 

央行购买放缓 

第三季度央行购买总量为 156 吨，较 2018 年第三季度

下降 38%（减少 96.9 吨）。而央行 2018 年第三季度的购买

非常强劲（253.1 吨），使得该对比十分突出。虽然央行最

近 一个季度的购买增速有所放缓，年初至 9 月份，央行购买

量较上年同期增长了 12.0%。 

 
第三季度，土耳其央行成为黄金最大买家，购买量增加

71.4 吨，使其央行黄金储备达到 385.5 吨。俄罗斯第三季度

新增 34.9 吨黄金储备，至 2,241.9 吨，约占总储备的五分之

一，价值略高于 1000 亿美元。与此同时，官方数据显示，

中国第三季度黄金储备增加 21.8 吨。该数据反映出与 2019

年上半年相比，中国的黄金购买步伐有所放缓。 

 
第三季度，阿联酋（4.9 吨）、卡塔尔（3.1 吨）和哈萨

克斯坦（2.1 吨）央行也增加了黄金储备。各国央行的黄金

净销售量为 28.7 吨，其中包括乌兹别克斯坦央行（18 吨）、

几内亚央行（-2.2 吨）和蒙古央行（-1.1 吨）的出售量。就

在今年 10 月，第三季度过后不久，塞尔维亚宣布购买黄金

9.0 吨，黄金储备达到央行总储备的 10%。 

 
科技领域的黄金需求依然低迷 

第三季度科技领域的黄金需求降至 82.2 吨（同比降低

3.7%），电子领域的需求降至 66.5 吨（同比降低 3.0%）。

半导体行业、LED 及存储市场的疲软成为导致需求下滑的驱

动因素，而部分原因则来自部署 5G 基础架构带来的无线市

场的增长。第三季度，黄金在牙科领域的需求量降至 3.5 吨

（同比下降 7.0%）。 

 
 
 

图 8：印度珠宝市场黄金需求（公吨） 
印度金饰市场第三季度表现不佳 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会、Redward Associates 

图 9：央行黄金储备 
中国央行第三季度放缓购买步伐 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会、Redward Associates 

 
• 第三季度全球珠宝需求同比下降 16.0%  

• 央行第三季度的购买量放缓，但年初至今
增长 12%。 
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回收黄金供应量增加 
 

第三季度矿产量减缓 

根据世界黄金协会的需求趋势报告，2019 年第三季度，

全球黄金供应增加至 1,222.3 吨（同比增长 4.0%）。尽管黄

金矿产量下降至 877.8 吨（同比下降 1.0%），回收黄金跃

升至 353.7 吨（同比增加 10.0%），而净生产者对冲为-9.2

吨。 

 
第三季度，少数几个较大地区的矿产量出现增长。出现

增长的国家包括墨西哥（同比增长 11.0%）和澳大利亚（同

比增长 7.0%）。 而美国（同比下降 1.0％），中国（同比下

降 4.0％），南非（同比下降 6.0％），秘鲁（同比下降

6.0％）和印度尼西亚（同比下降 41％）的矿产量则呈现下

降 。俄罗斯第三季度的产量没有变化。 与 2018 年前 9 个月

的产量相比，年初至今的 2583.4 吨矿产量多少有些表现平

平。  

 
回收黄金随金价攀升 

回收黄金市场本季度表现尤为强劲，第三季度达到

353.7 吨（同比增长 10%）。这是自 2016 年第三季度以来

回收黄金表现最好的一个季度。 

 
世界黄金协会认为金价走强是第三季度回收黄金高企的

主要原因。以印度卢比计价的金价自 2019 年初以来上涨

24%，促发印度消费者将部分黄金储备出手。同样在中国市

场，回收黄金第三季度因金价攀升表现强劲。北美和欧洲的

回收黄金市场也有所攀升。  

 
而在中东地区，土耳其和伊朗两国的回收黄金市场则出

现下降。其下降在很大程度上有其市场特定的原因，而以里

亚尔计价的黄金实际上比最近的低点上涨了 20％。年初至今，

回收黄金的总量达 963.1 吨（同比增加 8.0%）。 

 

 

 
白银市场出现改善 

根据咨询公司 Metals Focus 的报告，今年白银需求将增

长 1.0%，白银供应过剩情况会降至 2015 年以来的最低水平。 

 
据该咨询公司的《白银市场中期评估》报告，全球经济

增长的不断放缓降低了白银相关行业对白银的需求。 不过，

汽车线束领域白银需求的加大、投资者买入及白银首饰和银

器需求的增加为白银的市场需求带来支撑。 

 
据 Metals Focus 预测，2019 年全球银饰和银器需求将

分别增长 3%和 4%。这一增长主要受印度强劲市场驱动，美

国市场方面需求平平，中国则出现下降。2019 年，银条和银

币销量预计增长 7%。 此外，虽然电子电器行业呈现疲弱，

光电行业白银需求的增加使白银在工业制造领域的需求继续

扩大。 

 
供应方面，Metals Focus 指出，2019 年初，几家大型

白银生产商的预期白银矿产量均有增加。然而，南美各地的

抗议和罢工、Penasquito 矿场封锁、以及 Uchucchacua、

Fresnillo 和 Saucito 矿场的品位低于预期等情况的出现为白

银矿产带来压力。预计 2019 年全球白银产量将降至 8.493

亿盎司（同比下降 0.7%）。总体而言，预计 2019 年白银市

场会出现小幅过剩。 

 
 

图 10：矿产量（公吨 ） 
近年来，全球矿产量供应增长放缓 

 

 

 
资料来源：世界黄金协会、Redward Associates 

 

图 11：矿产量与回收量（季度 ） 
白银回收已升至 2016 年的水平 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：世界黄金协会、Redward Associates 

 
• 尽管矿产量低迷，全球供应量第三季度增
至 1,222 吨（同比增加 4.0%） 

• 今年第三季度，回收黄金同比增长
10%，年初至今同比增长 8.0% 
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电子邮箱：frontdesk@oanda.com  

网址：oanda.com 

 

免责声明：本研究由 Redward Associates Ltd 进行，仅用于提供一般信息。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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