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动荡经济世界凸显黄金避险价值  

2008-12-20 

估值已有压力，等待合理回调－有色

金属行业 2季度投资策略 

                   2009-04-07 

 

对央行提高黄金储备的点评 

2009-4-27 

事件： 外汇管理局局长胡晓炼 4月 24 日表示，目前我国黄

金储备已达到 1054 吨。在各国公布的黄金储备中，只有六个

国家超过 1000 吨，我国排名第五。 

点评：      

 在我国的外汇储备构成，绝大部分为美元，显然增加黄金储备是

实现外汇储备多元化，优化外汇储备结构，对冲美元贬值风险的有效

措施之一。 

 目前人民币正在实施国际化的进程。 而人民币的国际化不仅需

要一个不断发展的强大经济实体作为后盾，也要有一定的黄金储备作

为支撑。增加黄金储备正是实施人民币国际化的一个重要步骤。 

 以目前我国央行 1054 吨黄金储备来计算，我国黄金储备在整个外

汇储备资产中占比仍只有 1.59％，与一些西方发达国家相比，差距仍

然非常明显（如欧元区国家黄金在外汇储备中占比达到了 60.8％）。

从外汇储备多元化以及人民币国际化的视野来看，我们认为未来还有

进一步增加黄金储备的可能性。当然增持黄金将是一个长期行为，而

外汇管理局公开黄金储备增加的信息可能意味着增持黄金行为在短期

内告一段落。 

 从黄金未来走势来看，前期推动黄金上涨的主要因素是避险需求。

但世界经济最动荡、最恐慌的时期已过，投资者的避险情绪逐渐退潮，

这意味前期推动金价上行的最大动力在逐渐衰退，黄金价格有下行的

压力。一个直接的证据就是世界最大的黄金 ETF 基金 SPDR 开始抛售黄

金，尽管量不大，但暗示着市场方向可能发生逆转，目前 SPDR 仍拥有

黄金 1104.45 吨，仍处于历史高位。 

 多国政府通过推出的量化货币宽松政策向市场注入流动性以及规

模庞大的财政刺激等政策的实施，将为未来通胀埋下伏笔。如美联储、

英国央行、日本央行、瑞士央行都采取了类似的措施。同时，世界各

国的预算赤字都正呈现出螺旋上升的态势。根据历史经验，黄金是最

优的对冲通胀风险的品种： 从 1971 年黄金价格完全放开以来，美国

CPI 年率有 9 年超过 5%，在这些年份，金价平均价格上涨了 31%、商

品上涨了 9%。而股市和债市基本持平。但我们认为，现阶段谈论通胀

尤其是恶性通胀还为时尚早，避险情绪的退潮将压制黄金价格上行空

间。 

 我们认为该事件将给市场带来一定的想象空间，也给相关黄金类

股票带来一定的交易性机会。但鉴于上述分析，我们仍维持黄金行业

的“中性”评级。 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

中 性  

行业表现 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） 24.48 117.45 -23.39 

相对表现（%） 9.57 62.39 -6.94 

资料来源:   Wind 资讯 
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表 1 主要国家、地区或组织黄金储备 

国别 黄金储备

（吨） 
黄金储备占外

汇储备比例 
国别 黄金储备

（吨） 
黄金储备占外汇

储备比例 

1 美国 8,133.5 78.9% 16 英国 310.3 18.7% 
2 德国 3,412.6 71.5% 17 黎巴嫩 286.8 30.0% 

3 国际货币基

金组织 
3,217.3 

－ 
18 西班牙 281.6 40.5% 

4 法国 2,487.1 72.6% 19 澳大利 280.0 50.5% 
5 意大利 2,451.8 66.5% 20 比利时 227.5 42.5% 
6 瑞士d 1,040.1 41.1% 21阿尔及利亚 173.6 3.6% 
7 日本 765.2 2.2% 22 利比亚 143.8 4.5% 
8 荷兰 612.5 61.7% 23 瑞典 135.9 14.2% 

9 中国（大陆） 1054 1.59% 24 沙特阿拉伯 143.0 12.4% 
10 欧洲央行 536.9 23.7% 25 菲律宾 153.9 12.3% 
11 俄罗斯 523.7 4.0% 26 新加坡 127.4 2.2% 
12 台湾 423.6 4.2% 27 国际清算银行 125.0  

13 葡萄牙 382.5 90.2% 28 南非 124.7 11% 
14 印度 357.7 4.2% 29 土耳其 116.1 4.7% 

15 委内瑞拉 363.9 35.5% 30 希腊 112.5 92.8% 
世界总计 29,783.9 － － － － 

所有国家或地

区总计 
26,349.4 10.5% 

欧洲地区合计（包

括欧洲央行） 
10,859.2 60.8% 

注 1：数据来源于国际货币基金组织网站。IMF 国际金融统计数据库的数据有两个月的延迟，

除中国外，大部分国家的数据都是截止到 2009 年 1 月。 

注 2：各国黄金占外汇储备比例是由世界黄金委员会（ＷＧＣ）计算。金价按１月底的每

盎司 919.50 美元计算（每吨按照 32，151 盎司计算）。 

图 1 黄金价格走势 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
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 公司评级 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我

公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

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并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告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发表、复制。如引用、刊发，

需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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