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核心观点 > � 利比亚局势进一步恶化，中东紧张局势的蔓延导致市场避险需求上升，短期

内地缘政治因素将是主导黄金价格的主要因素。从SPDR的持仓情况来看，

SPDR持仓量处于5个月的低位，但从CFTC基金的头寸来看，资金对于黄金市

场的参与度仍旧比较高。周二，COMEX4月期金大涨21.30美元，达到每盎司

1,431.20美元，创出历史新高，成交量增加34460，未平仓合约增加163。从短

线的指标来看黄金有进一步上涨的动力。

� 从全球各国的黄金月度产量上来看，由于黄金价格持续攀升，中国黄金月度

产量继续攀升，全球黄金的产量也一改2000年以来振荡下行的趋势。从黄金

供给面来看，给于金价一定的压力，但由于黄金和其他工业金属有所不同，

黄金存量市场较大，黄金月度产量的上升，对短期对金价影响并不像其他工

业金属那么明显。

� 虽然目前美国房地产市场仍旧低迷，但美国失业率开始回落，从货币政策的

持续性和滞后性，美国货币政策在短期内不太可能出现明显转向，进入加息

周期，因此美元指数短期缺乏持续向上的动力。

� 我们重申之前的观点，目前地缘政治因素是决定黄金价格的最主要因素，中

东地区的动荡有望进一步推升避险需求，黄金价格仍有进一步上涨的动力，

在金价上涨的刺激下，黄金股在未来的一段时间内有望有良好表现。黄金股

中推荐具有矿山注入预期的中金黄金（600489），山东黄金（600547），以及

估值较低的紫金矿业（601899）和具有小金属概念的辰州矿业（002155）。
� 风险提示：美国货币政策转向，市场系统性风险。
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1.1.1.1. 地缘政治因素主导黄金价格再创新高地缘政治因素主导黄金价格再创新高地缘政治因素主导黄金价格再创新高地缘政治因素主导黄金价格再创新高

利比亚局势进一步恶化，中东紧张局势的蔓延导致市场避险需求上

升，短期内地缘政治因素将是主导黄金价格的主要因素。从 SPDR的持

仓情况来看，SPDR 持仓量处于 5 个月的低位，但从 CFTC 基金的头寸

来看，资金对于黄金市场的参与度仍旧比较高。

图表图表图表图表 1111：：：：SPDRSPDRSPDRSPDR的持仓量情况和国际金价变化情况的持仓量情况和国际金价变化情况的持仓量情况和国际金价变化情况的持仓量情况和国际金价变化情况

0000

200200200200

400400400400

600600600600

800800800800

1000100010001000

1200120012001200

1400140014001400

Fe
b-
06

Ma
y-
06

Ju
l-
06

Oc
t-
06

De
c-
06

Ma
r-
07

Ma
y-
07

Au
g-
07

Oc
t-
07

Ja
n-
08

Ma
r-
08

Ju
n-
08

Au
g-
08

No
v-
08

Ja
n-
09

Ap
r-
09

Ju
n-
09

Se
p-
09

No
v-
09

Fe
b-
10

Ap
r-
10

Ju
l-
10

Se
p-
10

0000

200200200200

400400400400

600600600600

800800800800

1000100010001000

1200120012001200

1400140014001400

1600160016001600
SPDR-glod持仓量(左轴)SPDR-glod持仓量(左轴)SPDR-glod持仓量(左轴)SPDR-glod持仓量(左轴) 国际黄金价格(右轴)国际黄金价格(右轴)国际黄金价格(右轴)国际黄金价格(右轴)

资料来源：Bloomberg 国泰君安研究所

图表图表图表图表 2222：：：：CFTCCFTCCFTCCFTC的持仓量上来看资金参与度仍就比较高的持仓量上来看资金参与度仍就比较高的持仓量上来看资金参与度仍就比较高的持仓量上来看资金参与度仍就比较高
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资料来源：Bloomberg国泰君安研究所

周二，COMEX4 月期金大涨 21.30美元，达到每盎司 1,431.20美元，

创出历史新高，成交量增加 34460，未平仓合约增加 163。从短线的指

标来看黄金有进一步上涨的动力。

2.2.2.2. 资金的投资热情短期抵消全球黄金产量的增长资金的投资热情短期抵消全球黄金产量的增长资金的投资热情短期抵消全球黄金产量的增长资金的投资热情短期抵消全球黄金产量的增长

从全球各国的黄金月度产量上来看，由于黄金价格持续攀升，中国

黄金月度产量继续攀升，全球黄金的产量也一改 2000 年以来振荡下行

的趋势。从黄金供给面来看，给于金价一定的压力，但由于黄金和其他

工业金属有所不同，黄金存量市场较大，黄金月度产量的上升，对短期

对金价影响并不像其他工业金属那么明显。

图表图表图表图表 3333：中国黄金月度产量：中国黄金月度产量：中国黄金月度产量：中国黄金月度产量
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资料来源：WBMS 国泰君安研究所

图表图表图表图表 4444：全球黄金月度产量：全球黄金月度产量：全球黄金月度产量：全球黄金月度产量
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中国等新兴国家对于黄金的投资热情在 2011年继续延续，因此我们认为

投资需求的上升能够抵消黄金矿山产量增长的不利因素。

3.3.3.3. 美国货币政策转向短期内不太可能实现美国货币政策转向短期内不太可能实现美国货币政策转向短期内不太可能实现美国货币政策转向短期内不太可能实现

美国货币政策转向，进入加息周期是市场对于金价最大的担忧，但

从美联储主席伯南克周二向参议院金融委员会做的半年度货币政策证

词陈述来看。其表述为：虽然目前的通胀预期依然很低，但美联储准备

采取措施应对通胀。一旦经济实现自持性复苏、就业市场改善、通胀接

近 2%左右，美联储就开始收紧政策。

虽然目前美国房地产市场仍旧低迷，但美国失业率开始回落，但从

货币政策的持续性和滞后性，美国货币政策在短期内不太可能出现明显

转向，开始进入加息周期。因此美元指数短期缺乏持续向上的动力。

图表图表图表图表 5555：美国失业率情况：美国失业率情况：美国失业率情况：美国失业率情况
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资料来源：Bloomberg 国泰君安研究所

图表图表图表图表 6666：美国房地产仍处于低迷：美国房地产仍处于低迷：美国房地产仍处于低迷：美国房地产仍处于低迷
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资料来源：Bloomberg 国泰君安研究所

图表图表图表图表 7777：美元指数短期不存在持续走强的动力：美元指数短期不存在持续走强的动力：美元指数短期不存在持续走强的动力：美元指数短期不存在持续走强的动力
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资料来源：Bloomberg 国泰君安研究所

4.4.4.4. 投资策略和建议投资策略和建议投资策略和建议投资策略和建议

我们重申之前的观点，目前地缘政治因素是决定黄金价格的最主要因
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素，中东地区的动荡有望进一步推升避险需求，黄金价格仍有进一步上

涨的动力，在金价上涨的刺激下，黄金股在未来的一段时间内有望有良

好表现。黄金股中推荐具有矿山注入预期的中金黄金，山东黄金，以及

估值较低的紫金矿业和具有小金属概念的辰州矿业。

5.5.5.5. 风险提示风险提示风险提示风险提示

美国货币政策转向，市场系统性风险。
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