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[Table_Summary] 报告摘要： 

 利好一：美国年内降息预期仍偏牢固 

5 月初鲍威尔发言不够鸽派，美联储试图引导市场向中性预期回归，但市场反应

的力度不强。根据美国联邦期货隐含利率计算，2019 年 12 月的议息会议减息的

概率为 55.01%，超过持平的概率，全年降息的预期仍较为牢固。 

 利好二：美国经济长期存在隐忧 

监管非农数据表现强劲,但劳动参与率开始回落、时薪增速低于预期，通胀能否

持续上行仍存在较大的不确定性。考虑到美国一季度 GDP 中最终销售额同比为

三年以来最低、4 月密歇根消费者信心指数下滑，美国长期经济前景仍偏悲观。 

 利好三：全球央行增持黄金，支撑金价底部反弹 

2019Q1 全球央行的净买入量为 145.50 吨，达到六年来同期的高点，中国央行连

续五个月增持黄金，其他部分新兴国家央行维持增持黄金趋势。此外，央行净买

入占需求的年内高点出现在 Q2 或者 Q3，由此线性外推预期 2019Q2 及 2019Q3

的央行净买入规模及占总需求比重有望继续提升。 

 利好四：黄金期货商业空头持仓下降 

截止至 2019 年 4 月 27 日，CTFC 披露的黄金商业空头持仓数量较年初以来显著

下降，累计下降 21.71%。而商业多头的持仓较年初仅下降 17.76%，空方持仓收

缩速度快于多头。从交易层面，黄金下跌压力减弱，逐渐在积累上涨的势头。 

 利空一：美国经济二季度习惯性走强 

鲍威尔表示通胀走低或为暂时因素，降息的概率将有所下降，美元获得支撑；从

历史数据来看，美国经济二季度往往呈现季节性走强趋势。二季度气候转暖，制

造业和消费需求均明显提升，短期内美国经济将维持强势，对金价构成压制。 

 利空二：欧洲经济二季度增速下滑风险 

欧元区主要国家制造业 PMI 数据仍处于下滑通道，同时欧盟委员会于 5 月 7 日

亦提示欧元区风险，并再次下调欧元区 GDP 增速。若 Q2 欧洲经济表现持续弱

于美国，则将对美元指数形成支撑，利空黄金。 

 利空三：避险情绪影响边际减弱 

5 月初市场避险情绪明显升温，但黄金并未出现大涨。从历史数据来看，短期突

发性事件对金价的影响不具有持续性，短期风险事件导致的金价大涨并不能改变

金价走势。后期地缘政治风险及贸易摩擦的逐步缓解将打压黄金的避险需求。 

 2019Q2展望：影响因素多空交织，维持震荡向上观点 

总体上看，长期来看黄金有向上的动能，但短期利空黄金因素密集，影响黄金的

因素多空交织，静待美国经济数据落地、持续观察中美贸易谈判进程，我们维持

对贵金属价格在 2019 年二季度的震荡向上判断。 

 关注标的 

山东黄金、中金黄金、盛达矿业、恒邦股份、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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盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 评级 

5 月 8日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E   

600547.SH 山东黄金 30.69 0.40 0.62 0.72 76 50 43 推荐 

600489.SH 中金黄金* 8.26 0.06 0.09 0.11 151 92 75 暂无评级 

002237.SZ 恒邦股份 10.02 0.45 0.52 0.62 19 19 16 推荐 

000603.SZ 盛达矿业 9.63 0.6 0.66 0.72 17 15 13 推荐 

000975.SZ 银泰资源 9.51 0.33 0.44 0.49 31 22 19 推荐 

601899.SH 紫金矿业 3.28 0.18 0.21 0.25 20 16 13 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） 
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一、利好因素 

（一）美国年内降息预期仍偏牢固 

美联储引导市场预期。5 月初鲍威尔发言不够鸽派，对经济的表述偏中性，较 3 月会议纪

要中关于经济全面弱化的表述，出现小幅转向。从市场的反应来看，下次议息会议降息的概率

较前期回落，持平的概率回升，显示美联储引导市场向中性预期回归，但市场反应的力度不强。 

年内降息的预期偏牢固。根据美国联邦期货隐含利率计算，2019 年 12 月的议息会议减息

的概率为 55.01%，超过持平的概率，全年降息的预期仍较为牢固。整体上看，降息概率大于

持平概率，而加息概率接近为 0，利率依然有下行压力，长期利好黄金价格上行。 

图1: 美联储引导市场向中性预期回归  图2: 由联邦隐含利率得到的议息会议的加/减息概率分布  

 

 

 

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: 黄金与 TIPS 关系  图4: 隐含通胀率表现平缓  

 

 

 

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）美国经济长期存在隐忧 

尽管非农数据大超预期但时薪增速回落，通胀上行动力不足。据 5 月美国劳工部公布的数

据显示，4 月美国新增非农就业人口增加 26.30 万人的，大幅超过预期的 18.50 万人。2019 年

1-4 月的累计就业人口为 78.30 万人超过 2018 年同期的 78.00 万人，非农数据表现强劲。但劳

动参与率开始回落、时薪增速低于预期，通胀能否上行仍存在较大的不确定性。 

美国经济短期失速概率不大，但长期增速仍存隐忧。尽管 5 月初美联储偏鹰派发言、美国

2019 年一季度 GDP 初值为 3.2%好于预期、耐用品消费数据超预期，考虑到美国 Q1GDP 中最

终销售额同比为三年以来最低、4 月密歇根消费者信心指数下滑、联邦期货隐含利率暗示美国

年内降息预期较为牢固，美国长期经济前景仍偏悲观。 

图5: 美国 2018 年月均新增就业人数较 2017 年上升  图6: 4 月美国劳动参与率及时薪增速回落 

 

 

 

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

图7: 2019 年密歇根消费者信心指数接近 3 年低位  图8: 美国 PMI 及投资信心指数 

 

 

 

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）全球央行增持黄金，支撑金价底部反弹 

新兴国家央行维持增持黄金趋势。西方国家的黄金占外汇储备占比相对固定，而新兴国家

配置美元资产具有通过黄金管理风险的需求。2018 年全球央行增持 651.50 吨，同比增加约

74.00%，新兴国家央行成为黄金的主要购买方。2019Q1 全球央行的净买入量为 145.50 吨，达

到六年来的高点。中国央行连续五个月增持黄金。据 wind 数据统计，中国央行自去年 11 月至

2019 年 5 月增持约 44.17 吨，增持约 19.94 亿美金等值黄金。 

央行黄金净买入占全球总需求比重逐步从 2016 年的 7.90%上升至 2019 年的 13.81%，成

为黄金新增需求的主要来源。从环比的角度看，4 月央行购入黄金下降 12.16%，但下降幅度

收窄。历史上看央行净买入的环比数据呈现明显的季节性，Q2 及 Q3 的数据都比前值要高，

同时央行净买入占需求的年内高点也出现在 Q2或者 Q3，由此线性外推预期 2019Q2 及 2019Q3

的央行净买入规模及占总需求比重有望继续提升。 

图9: 中国央行持续增持黄金  图10: 全球央行黄金净买入支撑黄金价格 

 

 

 

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11: 全球央行 Q1 净购入规模处于 6 年来高点  图12: 央行购入环比具有明显的季节性 

 

 

 

资料来源：WGC，民生证券研究院                                    资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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（四）黄金期货商业空头持仓下降 

黄金期货商业空头持仓持续下降。截止至 2019 年 4 月 27 日，CTFC 披露的黄金商业空头

持仓较年初以来显著下降，累计下降 21.71%，当前空头持仓维持下降的趋势。而商业多头的

持仓较年初仅下降 17.76%，空方持仓收缩速度快于多头。从交易层面，黄金下跌压力减弱，

逐渐在积累上涨的势头。 

图13: 黄金空头持仓总体呈现下降趋势  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    
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二、利空因素 

（一）美国经济二季度习惯性走强 

通胀走低或为暂时因素。美国一季度核心 PCE 通胀数据仅在 1.6%，但仍在 2%间波动；

PCE 当月则出现了拐点。考虑能源价格回涨至 4 年以来同期高点，通胀仍有上涨的压力。而

美联储主席鲍威尔则表示“当前的政策是合适的，没有看到加息或者降息很强的必要”，

通胀率走低只是受到了“暂时性因素”影响，这些暂时性因素不会延续。 

二季度经济维持强势。从鲍威尔讲话来看，降息的概率将有所下降，美元获得支撑；同时，

从历史数据来看，美国经济二季度往往呈现季节性走强趋势。二季度气候转暖，制造业和消费

需求均明显提升；预计短期内美国经济将维持强势，对金价构成压制。 

图14: 美国 PCE 及核心 PCE 仍在 2%间波动  图15: WTI 油价接近 4 年高点 

  

 

 

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16: 美国 GDP 季度环比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）欧洲经济二季度增速有下滑风险 

欧元区一季度 GDP 年率初值 1.2%，高于预期，欧元区经济呈现回暖迹象；但主要国家

制造业 PMI 数据仍处于下滑通道（西班牙除外），德国、意大利制造业 PMI 继续处于荣枯线

下方。欧元区增长引擎德国经济景气和商业景气指数连续下跌，商业景气指数 4 月为 99.2，

连续第四个月低于 100，预计难以带动欧元区复苏。同时，4 月欧元区各项景气指数均表现不

佳，4 月经济景气指数 104，前值 105.5，不及预期 105；4 月工业景气指数-4.1，前值-1.7，

低于预期值-2；4 月消费者信心指数终值-7.9，符合预期。欧元区经济增速存回落风险。 

欧盟委员会于 5 月 7 日亦提示欧元区风险，并再次下调欧元区 GDP 增速。将 2019 年欧

元区 GDP 增速由 1.3%下调至 1.2%，2020 年预期由 1.6%下调至 1.5%。其中，意大利 2019

年经济增速由 0.2%下调至 0.1%，为欧盟最低经济增速；将德国 2019年GDP增速预期由 1.1%

下调至 0.5%。若二季度欧洲经济表现持续弱于美国，则将对美元指数将形成支撑，利空黄金。 

图17: 欧元区主要国家制造业 PMI 数据  图18: 德国经济景气指数、商业景气指数不断下滑 

 

 

 

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19: 欧元区经济景气指数  图20: 欧元区工业信心指数、消费者信心指数 

 

 

 

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）避险情绪影响边际减弱 

5 月初市场避险情绪明显升温，但黄金并未出现大涨。加沙地区冲突加剧（5 月 4 日）、

贸易局势变化（5 月 6 日）、美国针对伊朗已在中东地区部署航空母舰攻击群和轰炸机编队（5

月 7 日），市场避险情绪明显上升，全球股市均出现不同程度下跌；VIX 恐慌指数连续在 5

月 6 日、7 日出现大涨超 20%；但金价只出现了小幅收涨，并没有随避险情绪飙升而出现大涨，

说明当前市场对于黄金的避险需求并不强烈。 

从历史数据来看，短期突发性事件对金价的影响并不具有持续性，短期风险事件导致的金

价大涨并不能改变金价原有走势。短期因伊朗问题与贸易问题避险情绪升温，但随着市场对美

方谈判策略的理解和情绪的缓和以及中方持续推进谈判，贸易问题对金价的影响预计将边际减

弱，对金价支撑有限。后期地缘政治风险及贸易摩擦的逐步缓解将打压黄金的避险需求。 

图21: VIX 走势短期回升明显 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图22: 突发性事件的影响难以改变金价原有走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

CBOE波动率 

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

2015-03-30 2015-09-30 2016-03-31 2016-09-30 2017-03-31 2017-09-30 2018-03-31 2018-09-30 2019-03-31

COMEX黄金（美元/盎司） 

朝鲜第六次核

试验，黄金大

涨 

美国对340亿美

元中国产品征收

关税，金价上涨 

特朗普当选美

国总统，黄金

大涨 



 

 

  

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 11 

[Table_Page] 
季报/有色金属 

 

三、2019 年二季度黄金展望 

长期来看黄金有向上的动能。美联储3月会议纪要下调关键数据指标，而5月的发言偏鹰，

市场预期并未大幅转向，联邦期货隐含利率暗示降息预期较为牢固；3 月 GDP 亮眼数据背后

仍有隐忧，年内经济有下降的风险，货币政策年内难言紧缩；新兴国家央行持续购入黄金，中

国央行连续 5 个月增持黄金，有望在需求端支撑金价；交易层面，美国商业空头持续减仓，空

头情绪逐渐收敛。 

短期利空黄金因素密集。鲍威尔强调核心 PCE 不具备持续性，油价处于 4 年高点或推动

通胀回升，为短期货币政策走向增加了不确定性；美国经济由于季节性因素在二季度习惯性走

强，短期经济下行压力减弱，名义利率下调概率偏小；由于欧洲核心国家经济数据偏软，欧洲

央行在 6 月讨论量化宽松工具定价及推出条件，或将持续打压欧元，支撑美元指数走强，利空

黄金；从当前事件对黄金的影响来看，避险情绪对市场影响边际减退，突发事件并不能改变黄

金趋势。 

总体上看，影响黄金的因素多空交织，静待美国经济数据落地、持续观察中美贸易谈判进

程，我们维持对贵金属价格在 2019 年二季度的震荡向上判断。 

 

关注标的 

山东黄金、中金黄金、盛达矿业、恒邦股份、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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