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[Table_Summary] 报告摘要： 

 利好一：美国经济复苏势头有所放缓，一季度习惯性走弱 

美国制造业、服务业及建筑房地产业在 2018Q4 均释放出走弱信号，叠加一季度

经济大概率放缓规律，不排除美国 GDP 增速自 2019Q1 超预期走弱的可能性。 

 利好二：美国政府关门天数创历史记录，消费者信心受到打击 

创纪录的美国政府关门事件虽暂时平息，但却带来了诸多负面影响，2019 年 1

月密歇根大学消费者信心指数大幅低于预期并创两年多来新低。 

 利好三：全球央行增持黄金，支撑金价底部反弹 

包括自 2016 年 10 月以来首次增持黄金储备的我国央行在内，全球央行 2018Q3

对黄金需求占比较此前水平提升 4 个百分点左右，助力金价触底反弹。 

 利好四：美联储加息对贵金属利空边际效应衰减，且加息预期弱化 

金价与 TIPS 收益率的相关性进入 2018H2 后转正，指示加息利空效应减弱；美

联储官员鹰派立场有所软化，市场对于联储提前结束加息及缩表的预期升温。 

 利空一：美国就业市场维持强势表现 

美国 2018 年 12 月非农数据超市场预期（但主要受服务生产部门拉动，商品生产

部门有所拖累），当周初次申请就业人数创近 50 年来新低，就业数据维持强势。 

 利空二：全球通胀预期有所降温，对贵金属价格支撑减弱 

国际原油、天然气价格自 2018Q4 大幅回落，对于全球通胀上行的支撑有所减弱；

进入 2019 年 1 月以来，前述产品价格有所反弹，一定程度上削弱通胀回落预期。 

 利空三：欧元区经济有所承压，欧元或受拖累 

欧洲央行下调欧洲 2019 年 GDP 经济增速预期，欧元区主要经济体 PMI 自 2018

年初进入下行通道，经济走弱风险加大，或拖累欧元并提振美元，利空贵金属。 

 利空四：市场避险情绪有所回落，部分资金或流出黄金市场 

中美贸易紧张局势阶段性缓和，市场风险偏好回升，美国股市显著反弹，VIX 指

数高位回落；短期来看避险情绪的回落或致部分资金流出贵金属市场。 

 2019Q1展望：一季度贵金属价格上行概率较大 

美联储加息进程渐至尾声，加息预期不断弱化，其对贵金属价格的利空边际效应

亦在减弱，叠加美国经济增速放缓迹象显现及年内经济波动规律，美国名义利率

将大概率筑顶下行；此外，贸易、地缘政治等问题均导致美国通胀仍面临一定上

行压力，从而压制实际利率并利多金银等贵金属价格。此外，目前金银比位于

80 上方（历史中枢上沿），未来白银价格上涨的概率及弹性均较大。 

 关注标的 

山东黄金、中金黄金、盛达矿业、银泰资源、紫金矿业。 

 风险提示 

美国经济持续复苏，美联储加息次数超预期，通胀超预期回落。 
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[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
1月 29日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600547 山东黄金* 30.79 0.61 0.53 0.74 51 58 42 暂无评级 

600489 中金黄金* 8.29 0.08 0.08 0.12 117 100 68 暂无评级 

000603 盛达矿业* 9.37 0.41 0.57 0.67 31 16 14 暂无评级 

000975 银泰资源 10.09 0.30 0.41 0.54 44 25 19 推荐 

601899 紫金矿业 2.95 0.15 0.22 0.29 30 13 10 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（注：标“*”公司盈利预测来自 Wind 一致预期） 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

[Table_Page] 
季报/贵金属 

 

目录 

一、利好因素 ...................................................................................................................................................................... 4 

（一）美国经济复苏势头有所放缓，一季度习惯性走弱 .................................................................................................... 4 

（二）美国政府关门天数创历史纪录，消费者信心受打击 ................................................................................................ 5 

（三）全球央行增持黄金，支撑金价底部反弹 .................................................................................................................... 6 

（四）美联储加息对贵金属利空边际效应衰减，且加息预期弱化 .................................................................................... 7 

二、利空因素 ...................................................................................................................................................................... 8 

（一）美国就业市场维持强势表现 ........................................................................................................................................ 8 

（二）全球通胀预期有所降温，对贵金属价格支撑减弱 .................................................................................................... 9 

（三）欧元区经济有所承压，欧元或受拖累 ...................................................................................................................... 10 

（四）市场避险情绪有所回落，部分资金或流出黄金市场 .............................................................................................. 10 

三、2019 年一季度贵金属价格上行概率较大................................................................................................................ 11 

关注标的 ............................................................................................................................................................................ 11 

风险提示 ............................................................................................................................................................................ 11 

插图目录 ............................................................................................................................................................................ 12 

表格目录 ............................................................................................................................................................................ 12 

 

 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 4 

[Table_Page] 
季报/贵金属 

 

一、利好因素 

（一）美国经济复苏势头有所放缓，一季度习惯性走弱 

2018 年上半年美国经济强势复苏主要受益于制造业、服务业以及房地产市场的繁荣，但

随着特朗普减税政策刺激效应边际衰退以及贸易摩擦对国内的负面影响逐步显现，美国制造业、

服务业及房地产市场自 2018 年四季度显现出同步走弱迹象。美国新屋销售自年中以来下滑趋

势明显，2018 年 12 月 ISM 制造业 PMI（54.10）创近 2 年来新低，Markit 服务业 PMI 在 2018Q4

有所下滑，美国经济复苏势头趋缓。 

考虑到美国经济季环比增速年末高基数效应，叠加年初气候条件往往较为恶劣（这将抑制

境内制造业活动并拖累消费），一季度美国经济环比增速放缓的可能性较大。叠加今年面临贸

易摩擦等新挑战，不排除美国 GDP 增速自 2019 年一季度起超预期下行的可能性，从而支撑贵

金属价格。 

图 1：美国住房市场疲态显现  图 2：美国制造业&服务业 PMI 于 2018 年末双双下行 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：历年美国一季度 GDP 季度环比增速（%）走弱概率较大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）美国政府关门天数创历史纪录，消费者信心受打击 

因美国总统特朗普与国会民主党人在美墨边境墙预算问题上未能达成一致，美国政府自

2018 年 12 月 22 日部分关门（受影响部门包括国土安全部、农业部等），超过 80 万联邦雇员

的工作和生活受到影响；当地时间 1 月 25 日，美国政府创历史最长关门记录后阶段性重开。 

此次政府关门风波给经济活动和民众生活带来了诸多负面影响，且短期内难以完全消除。

最新公布的 1 月密歇根大学消费者信心指数录得 90.7，大幅低于预期并创自 2016 年 10 月以来

新低，美国经济前景再添阴云。 

表 1：历年来创较多关门天数的美国政府停摆事件梳理 

年份 开始日期 结束日期 持续天数 时任总统 事件起因及演化 

1977 9月 30日 10月 13日 13 卡特 

参众两院在医疗补助问题上的分歧使得劳工部与卫生、教育及福利

部出现了资金短缺的问题，导致政府部分关闭。为争取更多时间谈

判，两院随后达成一项提供资金至 10月 31日的临时议案。 

1978 9月 30日 10月 18日 18 卡特 

卡特总统以浪费为由否决了一项向公共工程拨款的议案，以及一项

国防议案。卫生、教育及福利部再次因为人流医疗补助的争议出现

资金问题。 

1995 12月 16日 
1月 6日 

（1996年） 
21 克林顿 

共和党要求总统克林顿的七年预算平衡方案基于美国国会预算据

所提供数据（而非美国行政管理和预算局所提供的数据），克林顿

拒绝了这一要求。最终国会与克林顿在预算上取得了妥协。 

2013 10月 1日 10月 16日 16 奥巴马 

由于未能对患者保护与平价医疗法案达成一致看法，美国政府无法

按时通过预算议案。10月 16日美国国会参议院和众议院先后投票

通过议案，给予联邦政府临时拨款，同时调高公共债务上限，美国

联邦政府非核心部门的关门风波宣告结束。 

2018 12月 22日 
1月 25日 

（2019年） 
35 特朗普 

国会和白宫没有就预算支出达成协议，主要是由于特朗普与民主党

在有关边境墙拨款问题上仍然存在较大分歧，特朗普明确表示自己

将不会签署该法案。最终，政府短期重开三周，期间国会将继续就

预算进行协商。 

资料来源：民生证券研究院整理 

图 4：美国消费者信心指数大幅下挫 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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（三）全球央行增持黄金，支撑金价底部反弹 

中国央行 16 年 10 月以来首次增持黄金。据 1 月央行发布的数据，国内官方黄金储备资产

为 5956 万盎司，环比上月增加 32 万盎司，为 2016 年 10 月加入 SDR 以来官方首次增加黄金

资产储备（若按照黄金 1279 美元/盎司的价格计算，官方 12 月增持黄金价值超 4 亿美元）。 

2018Q3 央行净购入对冲了 ETF 的流出。据彭博及 Metal Focus 数据，2017 年至 2018 年二

季度，全球央行净买入占全球黄金需求平均比例稳定在 9%左右，在此期间黄金价格总体呈现

冲高位回落态势；而进入 2018Q3，全球央行对黄金的需求占比显著上升至 13%（以俄罗斯央

行为典型代表，截至 2018 年末其黄金储备的增长使得在不考虑 IMF 的情况下的中国黄金储备

的全球的排名从第五下降至第六），对冲了 ETF 的大幅流出，金价也自 8 月份最低点 1178 美

元/盎司触底反弹。总体来看，全球央行买入及沽售行为构成全球黄金需求的主要波动来源。 

图 5：央行 2016 年 10 月以来首次增持黄金  图 6：2018Q3 央行净购入部分对冲了 ETF 的净流出  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

图 7：2018Q3 全球央行净买入占黄金总需求比重提升  图 8：全球央行 2018Q3 以来同步增持黄金迹象明显 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院                              资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（四）美联储加息对贵金属利空边际效应衰减，且加息预期弱化 

美联储加息对金价利空边际效应呈减弱态势。2015 年 12 月第一次加息后三个月美国 10

年期 TIPS 收益率与金价相关性为-0.93，负相关性十分显著。自 2017 年下半年起，金价与美

国 10 年期 TIPS 收益率的负相关性则逐步减弱并在 2018 年下半年转正，联储加息对金价的利

空边际效应有所衰减。 

金价与美元的负相关性趋弱。自本轮第六次加息以来，加息后三个月内美元指数与美国

10 年期 TIPS 收益率相关性趋弱，至本轮第 8 次加息相关性已降至 0.28。同时美元与金价相关

系数也凸显波动性，2018H2 两者相关性由负转正，美元对金价利空边际效应有限。 

此外，美联储自去年 12 月以来鹰派态度总体有所软化，鸽派信号明显增多。据 1 月 25

日华尔街日报，“美联储决策层正考虑是否应比此前预期更早结束缩表”，这也可能成为接下

来举行的美联储货币政策会议的核心议题之一，而此前美联储主席鲍威尔在美国经济学会接受

采访时也曾称“如有需要美联储将改变缩表政策”，媒体此次报道在一定程度上呼应了前期鲍

威尔的发言，美联储货币政策朝鸽派转向或将超前期市场预期。 

图 9：金价与 TIPS 收益率负相关性逐渐减弱并转正  图 10：2018H2 金价与美元指数相关性由负转正 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 11：市场对于 2019 年末美国联邦基金政策利率区间判断概率分布（维持现状不加息的预期最强） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、利空因素 

（一）美国就业市场维持强势表现 

美国非农数据表现超预期，劳动力参与率走高。据 1 月初美国劳工部公布的数据显示，18

年美国新增非农就业月均人数较 17 年出现反弹，15-18 年美国非农就业月均增加人数分别为

22.5 万、18.6 万、17.5 万、20.2 万。从单月来看，12 月新增非农就业人数为 31.2 万，远超市

场预期；此外，美国劳动力参与率上行至年内最高点，首次申请失业救济人数维持在历史低位。 

强势非农数据主要受到季节性需求推动，商品生产部门招聘需求已经明显放缓。本轮美国

非农数据超预期上行主要受益于政府及服务生产部门就业人数超预期上行。商品生产部门中制

造业（汽车、耐用品等）、建筑业同比录得下滑，招聘大幅放缓。此次同步公布的美国失业率

数据止跌并出现小幅上涨。 

图 12：美国 2018 年月均新增就业人数较 2017 年上升  图 13：美国劳动参与率及时薪增速居年内高点 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 14：美国当周初请失业救济人数刷新近五十年来新低  图 15：非农新增人数主要由服务及政府部门拉动  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）全球通胀预期有所降温，对贵金属价格支撑减弱 

2018Q4 国际原油、天然气价格高位大幅回落。虽然 OPEC 在 12 月 7 日达成减产协议，

但受美国页岩油产量大增、俄罗斯坚持逐步减产等因素影响，全球减产目标或难以实现。EIA

于 12 月 11 日将 2019 年 WTI 原油价格预期大幅下调 16.4%至 54.19 美元/桶，但保持供应预

测不变并认为美国原油市场在 2019 年将上升至 1206 万桶/日。上游资源品价格回落及经济增

速放缓预期升温给全球通胀带来了一定的下行压力，全球主要经济体 PPI 和 CPI 同比回落，

贵金属价格支撑有所减弱。 

值得关注的是，国际原油及天然气价格进入 2019 年 1 月以来录得显著反弹，这将在一定

程度上缓解通胀快速下行预期，或在一定程度上提振贵金属价格。 

图 16：国际原油、天然气价格在进入 2018Q4 后高位回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 17：全球主要经济体 PPI 下行压力显现  图 18：全球主要经济体 CPI 自 2018Q4 起同步下挫 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（三）欧元区经济有所承压，欧元或受拖累 

欧洲央行于 2018 年 12 月下调欧洲 2019 年 GDP 增速预期（由 1.8%调至 1.7%），至 2021

年，增速或进一步下降至 1.5%。欧元区主要国家制造业 PMI 自 2018 年初高点回落趋势较为

显著，最新公布的 2019 年 1 月欧元区制造业 PMI 逼近荣枯线，经济走弱的信号或将提振美

元，而对贵金属价格形成一定压力。 

图 19：欧主要经济体 GDP 增速（%）下行压力较大  图 20：欧主要经济体制造业 PMI 步入下行通道 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）市场避险情绪有所回落，部分资金或流出黄金市场 

中美贸易紧张关系在两国元首阿根廷举行会晤并达成 90 天缓冲期等共识后趋于缓和，市

场信心提振，美国股指大幅反弹，VIX 指数自 12 月高位回落；叠加暂未观察到全球地缘冲突

激化升级迹象，全球避险情绪或阶段性回落，风险偏好的回升也可能驱动部分资金从贵金属市

场流出而进入股票等市场，短期给贵金属价格带来一定压力。 

图 21：道琼斯指数显著反弹  图 22：VIX 指数冲高回落 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、2019 年一季度贵金属价格上行概率较大 

维持对贵金属价格在 2019 年一季度偏乐观的判断——美联储加息进程渐至尾声，加息预

期不断弱化，其对贵金属价格的利空边际效应亦在减弱，叠加美国经济增速放缓迹象显现及年

内经济波动规律，美国名义利率将大概率筑顶下行；此外，贸易、地缘政治等问题均导致美国

通胀仍面临一定上行压力，从而压制实际利率并利多金银等贵金属价格。此外，目前金银比位

于 80 上方（历史中枢上沿），未来白银价格上涨的概率及弹性均较大。 

图 23：COMEX 金价（美元/盎司）走势  

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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