
咨询服务部 薛娜
投资咨询证号 Z0011417

小心！
黄金牛市的4个大敌

投资有风险 入市需谨慎



目录
Contents

国际黄金价格的主要逻辑01

黄金的全球基本面供需02

中国的黄金市场和内外盘价差03

01

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

国内黄金期货价差04



国际黄金价格的主要逻辑01
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货币是什么重要吗？
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：中国货币史 南华研究

那么对货币
来说什么最
重要呢？



美元借助黄金走向世界后与黄金脱钩
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金币

本位制

金块/金条
本位制

布雷顿森
林体系：
金汇兑本
位制

美元与黄
金脱钩：
信用本位

制

二战后
1944年

1971年一战前 一战到二战

美元与黄金挂
钩，其他货币
与美元挂钩

有兑换限制条
件的金本位

货币与黄金
自由兑换

黄金仍是国际
储备货币，价
格开始市场化



黄金与宏观、美联储政策密切相关

05

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：博易大师 南华研究
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2008年QE1开启黄金牛市

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：博易大师 南华研究
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2012年无限量QE令房地产市场真正复苏

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：Wind 南华研究
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当前美联储反应更迅速力度更大更主动

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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美国:联邦基金目标利率

➢ 2020年3月3日降息50基点，3月15日再次降息100基点至0-0.25%区间，已经到
0利率下限了

➢ 3月23日宣布无限量QE，将不限量按需买入美债和MBS，并且为其他主体提供
支持工具

资料来源：Wind 南华研究
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美国基础货币供应快速增长

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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资料来源：Wind 南华研究



疫情或令美经济短期很难恢复
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会不会发生恶性通胀？

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

债务危机

本币计价

通缩性债务
周期

决策者的权
威和行动

外币计价

通胀性债务
周期

恶性通胀
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资产价格泡沫还是恶性通胀？

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：文华财经 南华研究
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总结

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：文华财经 南华研究

➢ 美联储无限量QE及其后续的各种买买买导致市场货币宽松，疫

情导致避险情绪持续较强，这些令COMEX黄金价格近期大涨

➢ 从历史上看，市场流动性紧缺时会导致黄金大跌

➢ 美联储的政策可能导致资产价格暴涨暴跌以及资产价格泡沫



黄金的全球基本面供需02

014

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



全球黄金存量大约19.8万吨

15

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：世界黄金协会 南华研究

首饰

个人投资

央行黄金
储备

工业和其
他用金

其他

➢ 全球存量黄金总市值：10.8

万亿美元，2019年实物黄金

需求约2138亿美元

➢ 美国国债：24万亿美元

➢ 中国外汇储备：3万亿美元



黄金供应年均增长1.3%
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

单位：吨 2015 2016 2017 2018 2019
供应
矿产金 3,300.7 3,398.5 3,455.2 3,509.3 3,463.7

生产商净对冲 12.9 37.6 -25.5 -12.5 8.3

回收金 1,121.4 1,281.5 1,156.1 1,176.1 1,304.1

总供应 4,434.9 4,717.6 4,585.7 4,673.0 4,776.1

需求
制造业

珠宝首饰 2,478.2 2,017.4 2,255.1 2,281.2 2,134.7

工业制造业 331.7 323.0 332.6 334.8 326.6

总制造业 2,809.9 2,340.4 2,587.7 2,616.0 2,461.3

金币金条总需求 1,091.7 1,073.3 1,046.9 1,093.6 870.6

ETF及类似产品 -129.4 541.2 271.2 76.2 401.1

各国央行及其他机构 579.6 394.9 378.6 656.2 650.3

黄金需求 4,351.8 4,349.8 4,284.4 4,442.0 4,383.3

盈余/赤字 83.2 367.8 301.3 231.0 392.8

总需求 4,434.9 4,717.6 4,585.7 4,673.0 4,776.1

LBMA黄金季均价（$/oz） 1160.06 1250.8 1257.15 1268.49 1392.6

资料来源：世界黄金协会 南华研究



矿产金供应在2019年有所下降
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：世界黄金协会 南华研究
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需求中ETF需求与价格的相关性最高
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资料来源：世界黄金协会 南华研究
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全球央行在金融危机之后开始净购金

19

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：世界黄金协会 南华研究

2019年央

行购金
650.3吨



2018年全球各类主要黄金市场交易量
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

序号 市场名称 交易量（万吨） 增减幅度（±%）

1 纽约商品交易所 26.252 2.52

2 伦敦OTC市场 16.236 1.11

3 上海黄金交易所 3.376 24.35

4 上海期货交易所 1.612 -17.22

5 土耳其衍生品交易所 1.527 -1.04

6 中国商业银行境内场外市场 0.931 15.34

7 东京商品交易所 0.817 26.08

8 印度大宗商品交易所 0.495 -2.56

9 迪拜黄金和商品交易所 0.029 -6.45

10 伦敦金融期货交易所 0.007 -53.33

资料来源：中国黄金协会 南华研究



COMEX黄金价格大幅高于国际现货黄金
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：Wind 南华研究



COMEX黄金库存近期翻了一倍多
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欧美黄金ETF持仓是价格主要驱动之一
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：世界黄金协会 南华研究



黄金ETF持仓是价格主要驱动之一
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总结

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

➢ 价差表明，COMEX黄金价格的上涨具有局部性，主要是因疫情导致运输

不畅

➢ 未来运输若通畅的话，价差将会回归，对COMEX黄金有一定的利空

➢ 黄金当前的上涨主要是美国、欧洲的机构投资者买入黄金期货、黄金

ETF等所致，未来需密切关注COMEX黄金期货价差、黄金ETF持仓等变化



中国的黄金市场和内外盘价差03
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2019年国内黄金产量下滑5%

27

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-1
1

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-1
1

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
1

产量:黄金:当月值(黄金协会) 吨中国黄

金协会

产量:黄金:累计值(黄金协会) 吨中国黄

金协会

产量:黄金:金矿产金:累计值(黄金协会) 

吨中国黄金协会

产量:黄金:有色副产金:累计值(黄金协会) 

吨中国黄金协会

➢ 中国黄金产量连续13年保持世界第一

资料来源：中国黄金协会 南华研究



2019年国内黄金消费下滑15%
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资料来源：中国黄金协会 南华研究



2019年国内黄金供需数据
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163吨

960吨 380吨
净进口

国内矿产金

首饰净出口

848吨

国内消费量

105.75
吨

央行购金

-0.7吨

国内ETF

资料来源：海关总署 Wind 南华研究

相差约
224吨



2018年中国黄金交易比较活跃
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序号 市场名称 交易量（万吨） 增减幅度（±%）

1 纽约商品交易所 26.252 2.52

2 伦敦OTC市场 16.236 1.11

3 上海黄金交易所 3.376 24.35

4 上海期货交易所 1.612 -17.22

5 土耳其衍生品交易所 1.527 -1.04

6 中国商业银行境内场外市场 0.931 15.34

7 东京商品交易所 0.817 26.08

8 印度大宗商品交易所 0.495 -2.56

9 迪拜黄金和商品交易所 0.029 -6.45

10 伦敦金融期货交易所 0.007 -53.33

资料来源：中国黄金协会 南华研究



黄金现货与外盘价差创历史新低
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：Wind 南华研究



沪金期货与外盘现货价差也创新低
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议 资料来源：Wind 南华研究



中国央行在2019年11月暂停购金
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资料来源：Wind 南华研究



今年前两个月黄金净进口下降约53%
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今年前两个月黄金首饰净出口下滑73%
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国内黄金ETF近期在增持，但量不是很大
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资料来源：世界黄金协会 南华研究



内外盘价差怎么抹平呢？
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国内黄金期货价差04
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沪金12月与沪金6月价差持续回落
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12月与6月价差高点在2月3日
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8月与6月的价差波动不大
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10月与6月的价差小幅下跌
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➢ 国内黄金因消费、出口低迷，价格较外盘更弱

➢ 春节后疫情基本局限在国内，6月合约价格偏低，市场预期远月合约可能消费改善价格偏

高，所以12-6价差较高；随后疫情在国外蔓延，导致远期消费预期下滑，12月合约偏弱，

导致12-6价差走弱

➢ 疫情仍在扩散，12月消费很难大幅改善，因此12-6价差很难大幅走高，可能低位震荡

➢ 当前与08年类似，但08年之后的黄金牛市中黄金购买者众多，中国、印度等黄金消费投

资情绪高涨，央行开始购金等，此次上涨消费者、一般投资者参与较少。黄金上涨趋势

暂未变，但上涨空间可能不及08年
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