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 黄金需求平稳，首饰取决购买力，投资需求和价格预期相关：黄金需求总

体平稳，2010~2017 年复合增速为 2.4%，并于 2017 年达到 4152 吨，其

中黄金首饰和投资需求是主导下游领域，占比分别为 53%和 30%。我们

分析发现，黄金首饰需求长期和购买力相关，此外和消费习惯也有较大关

系，短期价格波动仅导致消费提前或推迟。而投资需求中金条和金币与黄

金价格正相关，黄金 ETF 更多体现价格预期，变动也更为灵敏。 

 黄金资源稀缺，供给弹性较小：目前全球已开采销售黄金约 19 万吨，而

探明未开采黄金储量约 5.4 万吨，资源稀缺性较为明显。黄金供给增长较

为缓慢，2010~2017 年复合增速为 0.79%，并于 2017 年达到 4398 吨。

原生矿产金和再生金是主要供给来源，占比分别为 74%和 26%，根据我

们分析，矿产金和资源开发计划相关，稳步增长，2010~2017 年复合增速

为 2.7%，回收金则和价格趋势相关，价格较高，供给增加，而价格回落

供给恢复正常水平。 

 黄金周期伴随经济周期和货币信号，时间跨度较长：我们发现，黄金价格

和美元汇率总体负相关，而美元汇率是美国经济反映，因此，分析美国经

济及政策才能把握黄金周期规律。根据历史黄金周期分析，我们认为黄金

周期通常有四个特点：1）黄金周期是经济周期和货币政策共同作用的结

果；2）黄金价格较为明显上涨通常伴随货币政策信号；3）黄金一个周期

时间跨度较长；4）大行情需要较为极端事件催化。 

 目前黄金或处于新一轮周期的前奏，未来价格中枢有望抬升。我们认为目

前美国经济环境和上世纪 90 年代末到 20 世纪初的情况较为相似，处于经

济增长和货币政策的转档期，黄金所处的环境好转，但美国经济未进入衰

退，货币政策可能有调整，但大幅放松可能性不大，目前未看到重大催化

经济事件发生。参照上世纪 90 年代末到 21 世纪初黄金价格走势，未来黄

金价格中枢逐步抬升的可能性较大。 

 投资建议：我们认为 2019 年随着美国经济增长放缓以及货币政策调整的

可能性增加，黄金价格压制因素逐步减轻，行业机会大于风险，价格中枢

有望上移，黄金股的配置价值显现。建议关注产量弹性较为突出的黄金龙

头企业山东黄金、中金黄金。 

 风险提示：1）美国及全球经济向好，避险需求减弱的风险。尽管目前全

球及美国经济预期转弱，但如果美国经济韧性超预期，或者中国出台稳增

长措施取得了较为积极的作用，全球避险的需求将转弱，从而对黄金需求

造成不利影响，并对黄金的价格走势产生不利影响；2）黄金供给增加的

风险。如果黄金价格如预期上涨，黄金盈利将好转，可能刺激生产者新扩

建的积极性，尤其中国近年来由于黄金较为低迷价格和环保政策，中国黄

金供给受到一定压制。而生产者积极性提高后，黄金供给将增加，可能打 
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压黄金价格表现；3）黄金首饰消费偏好下降的风险。如果未来随着人们消费习惯的改变，黄金首饰

偏好下降后，可能造成包括中国、印度在内的黄金消费下降，从而压制黄金价格。4）贸易战及地缘

政治变化的风险。其他对黄金价格影响的因素包括国际贸易、地缘政治、美国政治形势等，其中目

前中美贸易、英国脱欧和美国国内政治关注较高。如果未来中美贸易达成协议、英国脱欧顺利或者

美国国内政治形势好转，将对黄金价格有一定的负面影响。 

注：未评级公司数据采用wind一致预期 

 

 

 

 

 

 

 

  

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019-01-21 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

山东黄金 600547 29.47 0.61 0.53 0.74 0.95 48.31 55.60 39.82 31.02 
暂未 

评级 

中金黄金 600489 8.22 0.08 0.08 0.12 0.17 102.75 102.75 68.50 48.35 
暂未 

评级 
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一、 黄金简介：从“货币”到“商品” 

 黄金化学符号 AU，是一种具有金黄色的稀有贵金属。它具有如下独特性能： 

 熔点高。熔点为 1640℃，不容易熔化。 

 传热和导电性能好。在各金属中，导电性仅次于银和铜。 

 延展和锻造性能优异。具有极强的柔韧性和可锻性，便于铸造加工。 

 化学性能稳定，抗腐蚀性强。电子分布符合半满规则，化学性质稳定，耐腐蚀能力强。 

凭借优异性能，黄金在首饰、电子、齿科等领域具有良好的应用。虽然纯黄金是黄色的，但通过添

加铜、银、钯、锌、钴等元素，黄金制品也可呈现出白色、玫瑰色甚至黑色。 

图表1 玫瑰色的黄金饰品 图表2 白色的黄金饰品 

  

资料来源：中华玉网 资料来源：日本乐天网站 

此外黄金也有约定俗成的计量单位，在重量方面，除了公制单位外，金衡盎司（troy ounce）经常被

使用（1 金衡盎司=31 克）；在纯度方面，通常用 K（Carat）表示，其中 24K 表示纯金，数值越低，

代表黄金含量越少，如 18K 黄金饰品黄金含量为 75%。各个国家根据黄金含量制定了不同黄金制品

认定标准。 

图表3 部分国家对黄金制品最低含量要求 

国家 最低含量标准（K） 黄金含量（%） 

美国 10 41.7% 

法国 9 37.5% 

英国 9 37.5% 

葡萄牙 9 37.5% 

丹麦 8 33.3% 

希腊 8 33.3% 

资料来源：世界黄金协会 
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 角色变化：从“货币”到“避险属性的商品” 

黄金在相当长时间扮演货币或者货币等价物的作用，公元前 550 年，里底亚王国（现在土耳其的一

部分）就引入了金币作为流通货币。黄金充当货币历史上比较出名是金本位，按时间分，1660~1819

年为金本位兴起期，1820~1930 为金本位的鼎盛时期，而 1930 年后为后金本位时代，1944 年建立

了美元为核心的布雷顿森林体系，1971 年美国宣布停止外国央行以美元兑换黄金，布雷顿森林体系

崩溃。 

广义的金本位包括了金币本位制、金块本位制、金汇兑本位制以及后来的布雷顿森林体系。由于黄

金供给无法满足经济增长需要，金本位最终退出了历史舞台，黄金被赋予的货币功能褪去，回归到

带有避险属性的商品。 

图表4 金本位以及布雷顿森林体系 

名称  特点 

金币本位  
以一定量的黄金为货币单位铸造金币，黄金铸币作为法定本位币，
可自由铸造，具有无限法偿能力，银行券可自由兑换黄币。黄金
出入境不受限。 

金块本位  银行券替代了金币，银行券可兑换等量黄金，但有金额和用途的
限制。 

金汇兑本位  银行券作为流通货币，但不能在国内兑换成金块，要先兑换为实
施金本位国家货币，再用该国货币兑换黄金。 

布雷顿森林体系  
黄金与美元挂钩（35 美元兑 1 盎司黄金），其他货币和美元挂钩，
实施可小幅调整的固定汇率制，并可按 35 美元一盎司的价格向美
国兑换黄金。 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、 黄金供需分析：供需增长较为平稳 

2.1 需求：黄金首饰和投资是主要领域，中国印度占比较高 

黄金需求具有多样性，包括了黄金首饰、工业原料、投资以及储备资产需求。尽管受经济增长以及

黄金价格变动影响，全球黄金需求有所波动，但 2010 年以来均保持在 4000 吨以上规模，2010~2017

年黄金消费的复合增速为 2.4%，并于 2017 年达到 4152 吨。 

分领域看，全球黄金需求中黄金首饰和投资需求占比最高，其中前者在 2017 年约占 53%，后者约

占黄金需求的 30%，工业及其他领域需求占比均不到 10%。 

按区域看，中国和印度是全球第一、第二大消费市场，二者市场份额约 40%，其他比较重要的消费

地区包括北美、欧洲和中东。 

图表5 黄金下游需求情况 

项目  需求及产品形态 

珠宝首饰  
满足装饰，个人形象展示需求。包括各种黄金制品，如手镯、项
链、耳环等 

投资需求  满足资产保值增值需求，主要包括金币、金条、黄金 ETF 
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项目  需求及产品形态 

工业原料  

利用其导电性、抗腐蚀性、延展等性能，电子工业中作为电镀涂
层、键合金丝、溅射靶材、混合电路焊料和浆料。此外由于较好
的生物兼容性，黄金可作为齿科材料。另外在医药、颜料、环保
催化剂等领域也有应用 

储备  
由各国央行及国际金融组织持有，可用于平衡国际收支、影响汇
率水平。以金条、金砖实物黄金为主 

资料来源：平安证券研究所 

图表6 全球黄金需求较为平稳（吨） 图表7 黄金首饰和投资是全球黄金两大需求领域 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表8 中国黄金需求总体上增加（吨） 图表9 黄金首饰、金条是中国黄金消费两大形态 

 
 

资料来源：中国黄金协会、Wind 资料来源：中国黄金协会、Wind  
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图表10 黄金消费区域分布图 

 

资料来源：世界黄金协会   备注：不包括央行购买和柜台交易 

（1）黄金首饰：长期需求由消费能力决定，近年来总体稳定 

由于历史形成对黄金偏好，中国和印度是全球黄金首饰的两大市场，二者约占全球黄金首饰需求量

的 60%，也对全球黄金首饰需求产生重要影响。 

黄金首饰需求受消费习惯、收入水平、价格涨跌影响。中长期看，黄金首饰需求受消费习惯和收入

水平影响较大。从世界黄金协会，对 1995~2016 年全球黄金首饰需求分析看，2001 年前，黄金价

格低位盘整，且同期经济增长良好，人们黄金购买力提升，全球黄金珠宝首饰需求相对较高，而随

着 2001~2012 年黄金价格大幅上涨，且同期全球经济表现不佳，人们黄金购买力下降，黄金首饰需

求受到压制。 

图表11 中长期看，黄金首饰消费和购买力相关 

 

资料来源：世界黄金协会 
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图表12 LME 黄金价格走势（美元/盎司） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

但不可忽视的是，黄金首饰短期需求的价格趋势也受黄金价格影响。通常在价格上涨初期，预计价

格继续上涨，需求高于正常水平，随后随着购买意愿较强者入场阶段性枯竭，需求低于正常水平，

在上涨后期，由于追高者介入，需求又会有所回升。另外在黄金下跌，尤其是急速下跌后，抄底者

入场，需求也会短暂增加，如 2013 年二季度随着金价大幅回落，“中国大妈”抢购，导致 2013 年

中国黄金首饰需求大增，达到 928 吨，2014 年则恢复到 600 多吨较为正常水平。而在价格相对平

稳时期，由于没有价格预期导致的提前消费行为，黄金消费则相对平稳。可以看出，黄金首饰包含

了消费以及投机需求，其中投机需求对消费行为提前或者推迟有影响，但不会对黄金需求趋势产生

影响。 

此外，政策变化对黄金首饰消费也有一定影响。比较典型为 2016 年印度打击“黑钱”（包括非法收

入和未报税收入）行动，导致当年印度黄金首饰需求下滑。2017 年印度政府宣布年收入高于 2000

万卢比的贵金属等经纪商不再需要根据反洗钱法案提交交易报告，2017 年黄金首饰消费回暖。 

2010 年以来，尽管有价格波动影响，但黄金首饰领域黄金消费总体相对平稳，2010~2017 年复合增

速为 1.2%，并于 2017 年达到 2194 吨。 

图表13 全球黄金首饰领域需求（吨） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表14 中国黄金首饰领域消费变化（吨） 图表15 印度黄金首饰领域需求（吨） 

 
 

资料来源：世界黄金协会 资料来源：世界黄金协会  

（2）投资需求：金币和金条与黄金价格走势趋同，黄金 ETF 体现短期避险需求 

黄金作为投资品，可用回报率衡量，尽管黄金是无息资产，但凭借资源稀缺性能，长期看，能抵御

货币当局发行货币带来购买力下降的风险，具备较好的保值增值作用。根据世界黄金协会数据，黄

金资产近 10 年、20 年以及 1971 年以来回报率和权益市场较为接近，且高于美元现钞和美债，因此

黄金的中长期投资价值是比较显著的。 

图表16 各类资产年回报率比较 

 

资料来源：世界黄金协会 备注：截至 2016 年 

黄金作为投资品主要以金条、金币和黄金 ETF 形式存在。其中金条金币投资者大部分为顺周期，当

黄金价格上涨预期较强，则需求量增加，如 2010~2012 年黄金价格上涨，金条金币需求较高，而黄

金下降和盘整期，金条、金币需求则主要来自黄金长期投资者，短期投资者入场较少，需求则相对

较低，如 2014~2017 年。但我们也注意到 2013 年尽管黄金价格下跌，但金条和金币异常升高，这

和前面看到的 2013 年二季度金价大跌导致抄底资金入场相似。 

黄金 ETF 则更多体现各个阶段避险需求。如 2010~2012 年由于美联储货币宽松政策，避险需求增

加，黄金 ETF 为净流入；而 2013 年由于预期美联储退出 QE，黄金 ETF 流出较大；2016 年加息路

径不确定性、美国大选等风险导致 ETF 黄金流入；2017 年尽管美联储加息，但受欧洲大选以及中
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东地缘政治影响，黄金 ETF 仍为净流入；2018 年美联储加息态度坚决，前三季度黄金 ETF 黄金持

仓为净流出。 

图表17 黄金投资需求变化情况（吨） 

 

资料来源：世界黄金协会、平安证券研究所 

图表18 黄金 ETF 黄金持仓流向及原因分析 

时间 流向 原因 

2010~2012 年 流入 美联储 QE 政策 

2013 年 流出 美国 OE 政策退出预期 

2014~2015 年 流出 美国 QE 逐步退出，2015 年 12 月宣布自 2006 年以来
首次加息 

2016 年 流入 美联储加息路径不确定性、美国大选、物价上涨担忧 

2017 年 流入 尽管美联储加息 3 次，但欧洲大选、中东地缘政治紧张 

2018 年前三季度 流出 美联储加息 4 次，美元强势 

资料来源：平安证券研究所 

（3）工业需求：有所萎缩，近年趋于稳定 

黄金工业领域需求包括电子、齿科及其他，其中电子是最重要的应用行业，近年在黄金工业应用的

占比约为 80%。 

由于价格相对其他材料较高，2010 年以来，全球黄金在工业应用有所萎缩，但 2015 年以来趋于稳

定，在 330 吨左右。 
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图表19 黄金工业需求有所萎缩，2015 年以来趋于稳定（吨） 

 

资料来源：世界黄金协会、平安证券研究所 

图表20 电子在黄金工业需求占据主导地位 

 

资料来源：世界黄金协会、平安证券研究所 

（4）官方储备需求：2011 年起转变为净买入者 

央行持有黄金储备主要是为了平衡国际收支平衡，维持或影响汇率水平。上世纪 70 年代中期全球央

行从买入者转变为卖出者，直到 2008 年金融危机爆发后，全球央行重新回到市场，2011 年至今一

直净买入黄金。根据世界黄金协会 2018 年 10 月数据，全球官方（包括央行及国际组织）黄金储备

3.39 万吨，其中美国、德国、意大利、法国黄金储备位居前列，均超 2000 吨，在外汇的占比亦高

于 50%。 
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图表21 2011 年起央行及国际机构为黄金净买入者（吨） 

 

资料来源：世界黄金协会、平安证券研究所 

图表22 央行黄金储备排行榜（2018 年三季度） 

排名 国家或组织名称 黄金储备（吨） 黄金在外汇占比 

1 美国 8133.5 73.5% 

2 德国 3369.8 68.9% 

3 IMF 2814.0  

4 意大利 2451.8 65.3% 

5 法国 2436.0 58.5% 

6 俄罗斯 1998.5 16.8% 

7 中国 1842.6 2.2% 

8 瑞士 1040.0 5.0% 

9 日本 765.2 2.4% 

10 荷兰 612.5 65.9% 

资料来源：世界黄金协会、平安证券研究所 

 

2.2 矿产金供给稳步增加，回收金趋稳 

 黄金资源相对稀缺，供给总量包括已开采的存量黄金和待开采黄金资源 

黄金的可能供给总量包括已开采销售的存量黄金以及未开采黄金供给。其中，根据世界黄金协会的

数据，到 2017 年底，全球已经开采的存量黄金约 19 万吨；黄金首饰是最大的领域，其存量黄金约

9 万吨，占比 48%，私人部分投资和官方储备位列第二和第三、在存量黄金占比分别为 21%和 17%。  
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图表23 已开采销售存量黄金分布情况 

项目 存量黄金（吨） 占比 

黄金首饰 90718 47.7% 

私人部门投资 40035 21.1% 

官方储备 32575 17.1% 

其他 26711 14.1% 

合计 190040 100% 

资料来源：世界黄金协会、平安证券研究所 

未开采的黄金资源方面，根据美国地质调查局（USGS）数据，截止 2017 年全球探明的黄金储量约

为 5.4 万吨，且分布较为分散，其中澳大利亚、南非和俄罗斯位居前三位，在全球黄金储量的占比

分别为 18%、11%和 10%，其他国家的储量大多低于 5%，而中国在全球黄金储量占比仅 3.7%。矿

产金产量区域分布和资源有所差异，总体集中度不高，其中中国、澳大利亚、俄罗斯、美国是全球

前四大黄金生产国，占比分别为 14%、9.5%、8.1%和 7.8%，其他国家大多在 5%以下。 

图表24 全球黄金储量分布(2017 年) 图表25 全球黄金产量分布(2017 年) 

  

资料来源：USGS、平安证券研究所 资料来源：USGS、平安证券研究所 

 供给：矿产金稳步增长，回收金受价格影响，近年趋稳 

全球黄金的每年供给包括了新开采的矿产金和回收金以及生产者对冲，其中矿产金和回收金是主要

的供给来源，2017 年占比分别约为 74%和 26%，而生产者对冲对供给影响很小，2010 年以来，在

供给占比大多不到 1%。 

总体上，黄金供给增长较为缓慢，2010~2017 年供给复合增速为 0.79%，并于 2017 年达到 4398

吨。分来源看，矿产金供给整体保持稳步增长，2010~2017 年供给复合增速为 2.7%；回收金供给

和价格则有一定关系，2010~2012 年黄金价格上涨，储量黄金持有者卖出套现，导致 2010~2012

年回收金供给增加，而 2013 年之后，黄金价格较为弱势，回收金的供给回落趋于稳定，维持在

1100~1200 吨。 
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图表26 矿产金和回收金是黄金的主要供给来源（吨） 

 

资料来源：世界黄金协会   备注：2010 年生产者供给包括了官方储备的净卖出，其他时间则不包含官方储备 

图表27 全球前十大黄金生产企业(2017 年) 

排名 司名称 产量（吨） 
在全球矿产金

份额 
在全球黄金
供给份额 

1 巴里克 165 5.05% 3.75% 

2 纽蒙特 163 5.00% 3.71% 

3 安格鲁阿山弟 117 3.57% 2.65% 

4 金罗斯 83 2.53% 1.88% 

5 加拿大黄金 80 2.44% 1.81% 

6 纽克莱斯特 71 2.17% 1.61% 

7 极地黄金 67 2.05% 1.52% 

8 金田 67 2.05% 1.52% 

9 阿格尼可鹰 53 1.62% 1.21% 

10 自由港 44 1.36% 1.01% 

资料来源：平安证券研究所 

 

三、 黄金或处于新一轮上涨前奏，未来价格中枢有望抬升 

3.1 黄金价格主要由金融属性决定 

通过对黄金供需分析，我们可以得知，黄金作为普通商品一面，供需基本平稳，对价格的影响相对

较小，而带有金融属性的投资、储备等需求则反映了黄金价格预期，是影响黄金价格的决定性因素。 
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图表28 黄金供需规律小结 

 变化规律 

需求 总体平稳增加 

     黄金首饰 长期和购买力相关，短期价波动仅对消费提早和推迟有影响 

     投资 对宏观经济形势敏感，黄金价格预期影响大 

     工业 需求有所萎缩 

     储备 2011 年后稳步增加 

供给 总体平稳增加 

      原生 缓慢增加 

      再生 价格上涨供给增加，价格低迷供给回落 

资料来源：平安证券研究所 

 

3.2 历史分析：黄金周期伴随经济周期以及货币信号，时间跨度较长 

目前关于黄金价格研究跟踪指标较多，包括美元汇率、美元利率、通胀率、与其他大宗品比较等。

通过历史数据比较，我们看到从利率、GDP 增长以及通胀水平单一指标，很难对黄金价格能有一个

规律性判断，如上世纪 70 年代黄金价格上涨，对应的利率水平是上升的，而 2000~2010 年对应美

国利率是下降的；同样现象也发生在通胀水平指标上，上世纪 70 年代黄金价格上涨对应的通胀水平

上升，而 2000~2010 年黄金价格上涨对应的通胀水平相对稳定。 

但我们可以看到，美元汇率和黄金价格的相关性较为显著。从历史数据看，以英镑兑美元作为美元

汇率指标，以 LME 黄金现货价格衡量黄金价格走势，可以发现自 1978 年以来，除了个别年份短时

间正相关外，大部分时间黄金价格走势和美元汇率强弱基本呈负相关。同时我们也注意到美元汇率

是一个结果性指标，它又是由美国宏观经济以及货币政策决定，因此，仅观测美元汇率水平难以判

断黄金价格，只有研究美国经济以及政策才能对汇率以及黄金价格能有较好理解。 

图表29 黄金价格走势和美元汇率整体呈负相关 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  
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根据历史黄金价格走势，自布雷顿森林体系解体后，黄金经历了四个周期，1970~1980 年快速上涨

周期，1981~2000 年震荡期；2001~2012 年上涨大牛市，2013~2018 年震荡走弱。 

通过对上述周期分析，我们发现，黄金价格周期背后，具体原因尽管不尽相同，如 1970~1980 年通

胀问题十分突出，而 2001~2013 年次贷危机是导火索，债务危机是关键词，即使实施 QE 通胀问题

也不突出，但背后的经济背景有一定规律可循。 

1）黄金周期是由经济形势以及货币政策共同作用的结果。黄金牛市通常始自上一轮经济增长后，期

间经济增速放缓，前景不明朗，为了应对经济增长压力，政府及货币当局应用价格或数量工具，政

策效用不大或失效，美元走弱，推动黄金价格上涨；而在经济增长以及货币政策平稳期，黄金价格

受压制。 

2）黄金价格较为明显的上涨期伴随着货币政策信号，如 1977~1980 年持续加息，2008~2012 年低

利率以及量化宽松。而当货币政策信号出现反转，黄金价格会出现调整压力，如 1981 年通胀压力缓

解后的降息，2013 年退出 QE 的预期导致了随着黄金价格较大调整。 

3）黄金一个周期时间跨度较大，如 1970~1980 和 2001~2012 年牛市时间分别是 10 年和 12 年，

而 1981~2000 年熊市时间跨度则约 20 年。 

4）大周期行情通常需要较为极端事件催化，如 1970~1980 石油危机，2001~2012 年次贷危机。 

图表30 黄金价格以及背后经济背景 

时期 黄金价格周期 美国经济表现及政策 

1970~1974 年 人为压制释放后，黄金价格
开启上涨 

布雷顿森林体系崩溃，第一次石油危机爆发。经济增
长放缓，通胀上升，美联储被动提高利率水平，相对
经济增长，货币供给偏宽松。 

1975~1980 年 快速上涨，黄金大牛市 
第二次石油危机爆发。经济增长波动大，先恢复后衰
退，通胀问题突出，美联储被动加息至历史高点，货
币供给偏宽松 

1981~1990 年 黄金价格 1980~1984 年较
大回调，随后震荡 

经济增长逐步恢复，并趋稳,高通胀水平得以控制，
利率水平回落，并于 1985~1990 年保持相对稳定，
货币供给中性略偏宽松 

1991~2000 年 

1991~1995 年上半年稳定，
1995 年下半年~2000 年略
有下跌。黄金震荡，小幅走
弱 

美国经济发展进入黄金期，经济持续较好增长，通胀
水平处于较低水平，货币供给偏中性，利率水平相对
稳定 

2001~2012 年 

黄金价格步入上升通道，
2005 年起上涨加速，2008
年快速上涨。是黄金 21 世纪
首个大牛市 

地缘政治动荡，911 事件、伊拉克战争、阿富汗战争，。
网络泡沫破裂，美国经济放缓，美联储大幅降息，形
成低利率环境，2008~2012 年几乎处于零利率。次
贷危机前货币政策中性略宽，次贷危机后货币政策大
幅宽松,2009 年~2012 年持续 QE 

2013~2018 年 
黄金价格回调走弱。2011 年
~2012 年高位震荡。2013
年起总体走弱 

2013 年开始收缩流动性，货币供给增速下降。2015
年开始加息。美国经济从次贷危机为逐步弱复苏，货
币供给先松后紧。 

资料来源：平安证券研究所 
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图表31 二战后，美国 GDP 增速变化 图表32 二战后，美国 CPI 变化 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表33 二战后，美国货币供给增速变化 图表34 二战后，美国联邦基准利率变化(%) 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

3.3 现阶段黄金或处于新一轮周期的前奏 

最近一轮黄金价格调整始自 2013 年，为此，我们重点分析 2013 年以来，美国经济及货币政策，对

黄金价格做一展望。 

通过数据，2013 年以来，美国经济逐步摆脱了对宽松政策的依赖，总体上仍处于复苏过程。2015

年起美国货币政策由宽松转为收缩，2015 年首次加息，同期货币供给进行了收缩，尽管对 2015 年

当年经济增长有一定影响，但 2016 年起又进入良性增长轨道。2018 年美国经济增长依然良好，GDP

增速和失业率数据表现亮眼，但贸易战等不利的因素发酵，先行的制造业 PMI 指标有所回落。目前

判断美国经济步入衰退还为时尚早，也没有进一步数据支撑，但未来放缓的可能性在增加。 

结合美国经济表现，我们认为目前美国经济环境和上世纪 90 年代末到 21 世纪初的情况较为相似，

处于经济增长及货币政策可能的转档期。黄金所处的环境好转，但美国经济未进入衰退，货币政策

可能有调整，但大幅放松可能性不大，目前未看到重大催化经济事件发生。观察上世纪 90 年代末到

21 世纪初黄金价格表现，可以看到，随着压制价格因素弱化，黄金价格中枢开始抬升，但快速上涨

条件仍不成熟。 
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我们判断，目前黄金或处于新一轮上涨周期的前奏，货币政策调整可能带来价格重心逐步提高，但

快速上涨仍需更多的催化剂。 

图表35 2013 年以来，美国季度 GDP 变化（折年数） 图表36 2013 年以来，美国月度 CPI 变化 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表37 2013 年以来，美联储基准利率变化趋势 图表38 2013 年以来，美国货币供给增速变化 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表39 2013 年以来，美国制造业 PMI 变化 图表40 2013 年以来，美国失业率持续下降 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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四、 投资策略 

综上分析，我们认为 2019 年随着美国经济增长放缓以及货币政策调整的可能性增加，黄金价格压制

因素逐步减轻，黄金价格尽管不具备大幅上涨基础，但价格中枢有望上移，黄金股的配置价值显现。

作为产销相对稳定子行业，资源以及产量弹性较大的公司受益程度更为明显，建议关注产量弹性较

为突出的黄金龙头企业山东黄金、中金黄金。 

图表41 主要黄金上市公司产量弹性比较 

公司名称 

产量（吨） 

股本（亿股） 弹性（吨/亿股） 

2017A 2018H1 

山东黄金 35.88 19.39 22.14 1.62 

中金黄金 25.39 11.71 34.51 0.74 

西部黄金 3.63 - 6.36 0.57 

湖南黄金 4.97 2.31 12.02 0.41 

紫金矿业 37.48 16.88 230.31 0.16 

赤峰黄金 2.06 - 14.26 0.14 

荣华实业 0.66 0.15 6.66 0.10 

资料来源：平安证券研究所   备注：由于 2018 年各公司年报尚未披露，弹性以各公司 2017 年产量为依据 

 

五、 风险提示 

5.1 美国及全球经济向好，避险需求减弱的风险 

尽管目前全球及美国经济预期转弱，但如果美国经济韧性超预期，或者中国出台稳增长措施取得了

较为积极的作用，全球避险的需求将转弱，从而对黄金需求造成不利影响，并对黄金的价格走势产

生不利影响。 

 

5.2 黄金供给增加的风险 

如果黄金价格如预期上涨，黄金盈利将好转，可能刺激生产者新扩建的积极性，尤其中国近年来由

于黄金较为低迷价格和环保政策，中国黄金供给受到一定压制。而生产者积极性提高后，黄金供给

或将增加，可能打压黄金价格表现。 

 

5.3 黄金首饰消费偏好下降的风险 

黄金首饰和各国历史和文化相关，目前中国和印度由于消费习惯，在全球黄金首饰消费占比较高。

如果未来随着人们消费习惯的改变，黄金首饰偏好下降后，可能造成包括中国、印度在内的黄金消

费下降，从而压制黄金价格。 
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5.4 贸易战及地缘政治变化的风险 

其他对黄金价格影响的因素包括国际贸易、地缘政治、美国政治形势等，其中目前中美贸易、英国

脱欧和美国国内政治关注较高。如果未来中美贸易达成协议、英国脱欧顺利或美国国内政治形势好

转，将对黄金价格有一定的负面影响。 
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