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行业走势图 

美联储放缓 2019 年加息步伐，黄金走出深渊 
 

事件：美联储 12 月加息落地，明年预计加息次数由三次减为两次 

美国时间 12 月 19 日下午，美联储宣布上调联邦基金利率 25 个基点至
2.25%-2.50%区间，完成今年的第四次加息。会议还更新了美联储官员们的
利率预期点阵图，2019 年加息预期次数从 9 月会议时的 3 次调整为 2 次，
同时此次会议还下调了 2018 年和 2019 经济和通胀预期。美联储预计今年
美国经济将增长 3%，略低于 9 月份预测的 3.1%；预计 2019 年美国经济将增
长 2.3%，略低于 9 月份预测的 2.5%。 

美国 19 年加息次数减少，经济增速预期放缓，看好明年金价上行 

今年以来美国经济一枝独秀，美元指数持续走高对黄金价格形成压制。但是
在四季度开始，美股出现大跌，3 年期和 5 年期国债收益率出现倒挂，市场
情绪悲观，美联储的加息预期减弱。此次美联储议息会议正式确定了明年的
加息步伐减缓，利好黄金价格。 

从经济方面来看，明年美国减税政策对经济的刺激作用可能逐步衰减，贸易
争端风险仍然存在。下半年以来美国部分经济前瞻数据已经有所走弱。9 月
以来美国初次领取失业金人数不断走高，11 月非农就业人数仅增加 15.5 万
人，地产相关指数也显示美国地产景气度持续回落。若明年美国经济增速出
现下降，美元指数可能回落而黄金价格有望出现上涨。 

人民币贬值压力下，人民币黄金有望获得部分额外上涨动力 

人民币金价波动幅度通常由于汇率变化的原因小于美元金价变化幅度。但是
在当前的全球经济形势下，人民币面临较大的贬值压力。去年底到今年 10
月期间， COMEX 美元金价（美元计价）下跌超过 8%跌幅情况下，沪金（人
民币金价）跌幅仅为 2.55%，若明年美元金价持续上行、而人民币汇率变化
较小或继续出现贬值，人民币金价有望获得部分额外上涨动力。 

黄金股首看拐点，估值次要，看好弹性较高的黄金龙头股 

A 股黄金股静态估值较很多行业相对偏高，但对其周期股的特性而言，拐点
意义更大。黄金价格的拐点大概率对应黄金上市公司盈利能力的提升，我们
看好具有较高弹性的黄金龙头股。从弹性角度，推荐山东黄金，建议关注中
金黄金、湖南黄金。从估值角度，推荐排序是紫金矿业、银泰资源。 

 
 
 
 
风险提示：欧洲经济表现低于预期，美国经济增长高于预期 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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