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变和追逐短期利润的流动性因素对
自 3 月至 10 月下旬，金价升幅基本

与美元指数跌幅持平（16%左右），而以欧元区和英镑计的黄金价格则未见升幅。然而最近 1 个月，虽然美元指数仅
微弱下滑 0.2%，以美元标价的黄金价格仍上升近 7%，一度升穿 1150 美元/盎司的历史高位；而以欧元和英镑标价的
金价增幅亦约为 7.5%及 6%（图表 1）： 

图表 1：最近 1 个月金价升幅显著高过美元的贬值幅度，以欧元/英镑标价的金价升幅与美元相当 
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在 10 月末以前，美元贬值曾是金价大幅飙升的主要驱动力，但近期供需平衡的改
金价支撑作用正持续显现，符合我们在《大宗商品价格的宏观展望》中的分析：

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博、中金公司研究部 
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► 黄金基本需求已开始随经济回暖和季节性因素复苏。世界黄金需求在 08 年全年达 3048 吨，最近公布的 3 季度
数据为 659 吨，三大类黄金需求（珠宝需求、工业及牙科需求以及投资需求）均出现环比增长，尽管由于去年 3
季度的高基数效应，同比均呈现萎缩状态。黄金需求中最主要的部分为黄金珠宝需求，其环比增长为 16.6%，
占总需求比重由 1 季度 33%的低位回升至 59%。而工业牙科需求及投资需求增幅分别为 6%及 1.2%。分国家来
看，最大黄金需求国印度 3 季度的黄金需求环比上升了 26%，土耳其黄金需求基本与上季持平，尽管这两个国
家黄金需求的同比跌幅仍在去年高基数作用下高达 44%及 60%。中国是主要黄金需求国中唯一录得黄金需求 3
季度同比增长的国家，涨幅高达 12%，总量已达到 120.2 吨的纪录高位（仅次于印度），反映了强劲的消费需求、
投资需求及零售商在 60 周年国庆前的再库存作用（图表 2）。中国的黄金需求占总需求比重由去年同期的 11.3%
上升至目前的 18.2%，相比于印度和土耳其的黄金需求占总需求比重由去年同期 39.2%下降为目前的 26.4%。 
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开采供给、官方售金
看涨金价而继续去套
着长期的供给瓶颈。

金价飙升引起少数关
金开采的产能很难扩大，矿藏储备的质量和数量均在下滑。Anglogold 首席执行官亦认为采金

。这意味着黄金供给最重要的部分可能在长期面临持续下滑的局面而在供给面对
金价构成一定的支撑。 

图表 2：中印黄金需求均出现显著回升迹象 

► 黄金开采可能面临长期缓慢下降趋势。 与黄金需求显著攀升相对应的是三大类黄金供给（
及旧金回收）均在 3 季度出现下滑。本季度黄金开采供给下滑的主要原因在于黄金开采商
保化，完全抵消了黄金开采生产环比 6%的涨幅。而大型黄金开采商则认为，金矿开采面临
Randgold Resources 的首席执行官认为，任何短期内的开采产出上升都只是假象——不过是
闭项目重启，而黄
的成本在上升而质量却在下降

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博、中金公司研究部 

中国黄金消费需求 印度黄金消费需求
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► 央行连续 2 个季度呈现黄金储备净增持，西方央行售金力度减弱及发展中国家增持黄金储备

官方黄金储备净增量较上季度上升 10 吨至 15 吨。一方面，央行售金协议第二期在最后 1 年仅
为协议签署 10 年来售金量最低的 1 年。而截至 11 月 10 日，于 9 月 27 日生效的第三期售
金仅为 1.5 吨。与此同时，发展中国家促进外汇储备多元化而增持黄金的热情不减。除印度
价格（平均价格 1045/盎司）购

的势头持续。3 季度
出售黄金 155 吨，

金协议项下售出的黄
以 67 亿美元按市场

入 IMF 出售的 200 吨黄金，使黄金储备达至 557.7 吨外，墨西哥和菲律宾亦在 3
季度进行了小额的黄金储备增持，而俄罗斯也是增持黄金较为活跃的国家。 

化已部分反映在近期
市场上继续大量增购黄金，

性而抛售黄金则
看，发达国家不但仍
发达国家央行执行货

3 万吨，其中 IMF 和 BIS 持有 3337 吨，各国央行持有 26297 吨。而
备的近 76%（仅美、
。（图表 3） 

• 在发达国家的央行资产负债表上，黄金储备的价值基本是以历史价格计算，金价上扬使得发达国家央行实
际的资产规模扩充。美联储资产负债表上 8133.5 吨黄金储备价值仅记为近 110 亿美元，核 42 美元/盎司（相
当于 1970 年黄金价格）。如以目前市价（1140 美元）计算，美联储黄金储备已高达为近 2980 亿美元，较账
面高出 2870 亿美元，相当于 GDP 的 2%。日本 765.2 吨黄金储备在央行资产负债表上记为 4412 亿日元，相
当于 201.8 美元/盎司。如以目前市价计算，日本央行黄金储备价值已达 2.49 万亿日元，较账面高出 2.1 万
亿日元，相当于名义 GDP 的 0.4%。 

• 以黄金现价与 M2 的比例计算，以现价计的美国和欧元区黄金储备占 M2 的比重分别高达 3.6%及 3.2%，显
著高于中国和巴西的这一比率（仅分别为 0.45%和 0.18%）。意味着美元及欧元流动性较新兴市场有更高比
率的黄金支撑。 

► 前瞻性看，黄金开采有限和黄金珠宝需求继续复苏将对金价带来支持，但这一基本面的变
的价格上扬之中。在 IMF 所剩余的 203 吨黄金被认购完成之后，新兴市场央行若从
将对金价进一步推波助澜，使这些央行亦不得不于金价高位增持，而如若其在未来为增加流动
可能对市场情绪构成负面冲击，进而承受未来黄金市场调整而招致亏损的风险。从存量上
有能力主导黄金市场，同时金价上涨给发达国家带来的好处远超过新兴市场，有利于增强
币政策的能力，并有利于其汇率稳定。 

• 截至今年 9 月，世界官方黄金储备近
美国、欧元区、英国及日本所持有的黄金储备高达 20018 吨，超过世界央行总黄金储
德、法、意就占据近 63%），而新兴市场黄金储备占央行总黄金储备的份额还不到 24%

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 



研究部 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

3

图表 3：黄金储备高度集中于发达经济体 
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资料来源：WGC、中金公司研究部 

► 近期内黄金价格的主要风险在于投机资金持续流入，以及积累的创纪录多头仓位使金价面
近零利率和市场风险偏好复苏使资金大量涌入新兴市场而加剧美元振荡贬值，在汇率和

央行黄金储备分布
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临一定的调整风险。
通胀风险的驱动下，及

有继续流入黄金市场的迹象，SPDR ETF 的黄金持有量较
10 月底又逐步上升了 1.3%或 14 吨。短期内，在黄金供给面临瓶颈，珠宝及工业用黄金需求有望进一步随经济
复苏回升，而投资者与央行对黄金投资热情不减，极度宽松的货币环境成为投机资金温床的背景下，投机资金
立即撤离黄金市场仍缺乏有力的诱因，使金价可能仍有温和上升的空间。但由于资金流入量已远不及年初，加
之黄金期货和期权积累的净多头在 10 月中达到 28.1 万张后持续高位（图表 4），加大了金价调整的风险。 

图表 4：资金有流入黄金市场迹象，黄金期货及期权多头头寸持续高位 

受基本面消息的间中影响，追逐保值和短期利润的资金

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博、中金公司研究部 
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SPDR Gold Trust
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