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[Table_Summary] 报告摘要： 

 利好一：美联储偏鸽，降息预期依然强烈 

7 月 10 日，鲍威尔在国会偏鸽派的证词进一步加强市场对于降息的预期。6 月以

来市场对 7 月议息会议的降息预期就已达到了 100%。美国 10 年期国债收益率持

续下跌，全年降息预期牢固。后期实际利率有望继续下行，持续利好金价上行。 

 利好二：美国经济增速呈现放缓迹象 

尽管 6 月非农数据超预期但失业率上升，薪资增速持平，预计工资收入增速相对

停滞。同时，美国 PMI 已步入下行趋势，短期经济增速放缓，长期不确定性增

加；美国与主要经济体的贸易摩擦和全球经济增速放缓亦会影响美国经济走势。 

 利好三：全球央行持续大幅增持黄金  

全球央行 2019Q1 净增持 145.5 吨黄金，同比增长 68%，达到 6 年来一季度净买

入新高。6 月数据显示中国央行已连续增持 7 个月。央行 Q2/Q3 增持黄金的数量

一般都高于 Q1，预计央行净买入规模有望继续提升,将对金价构成支撑。  

 利好四：黄金期货非商业多头持仓上升明显 

6月以来COMEX非商业黄金多头持仓明显增加，而非商业空头持仓下降明显。

截止至2019年7月9日，COMEX黄金商业多头持仓较5月底增加60.80%；而同期

非商业空头持仓较下降50.12%。交易层面看多金价的资金依然在增加。 

  利空一：通胀疲软或成中期主要利空因素 

从美国的通胀数据来看，6 月 CPI 与核心 CPI 的背离或将导致美联储对通胀评估

的复杂程度上升，挚肘美国的货币政策，通胀疲软或存在持续持续性。从全球的

视角来看，全球需求持续走弱。叠加当前油价震荡偏弱的趋势或将继续延续，全

球通胀上行的动力不足，中期通胀疲软或成为压制黄金的主要因素。 

  利空二：避险情绪影响边际减弱 

大阪习特会以后贸易摩擦情绪回暖，全球避险需求回落，黄金出现小幅回撤。同

时 5 月以来的地缘政治事件，市场避险情绪短期上升，对风险资产形成短期压制，

但并未能长期支撑金价上行。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。 

  利空三：降息力度及次数或不及预期 

对比 2000 年以来降息前 30 天黄金的涨幅，当前黄金的涨幅（从 2019 年 6 月 11

日至 2019 年 7 月 11 日）居历史同类数据的较高区间，降息预期对金价的提振已

经 price in，7 月降息的幅度若不及预期，黄金存在回调的压力。同时年内的降息

次数若不及预期，过度乐观的情绪遇冷，黄金将面临较大调整的压力。 

  2019Q3展望：影响因素多空交织，维持震荡上行观点 

降息周期形成对黄金的长期利好，通胀疲软形成压制黄金上涨的利空因素，同时

美国降息幅度及节奏的兑现情况也可能导致黄金出现震荡，我们维持对贵金属价

格在 2019 年三季度的震荡上行的判断。 
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 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 

国际宏观经济及政策不确定性增强、地缘政治影响、黄金需求下降等风险 

 

盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 

现价 EPS PE 评级 

7 月 12 日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E   

600547.SH 山东黄金 40.67 0.40 0.62 0.72 76 66 56 推荐 

600489.SH 中金黄金* 9.48 0.06 0.09 0.11 151 105 86 暂无评级 

002237.SZ 恒邦股份 16.47 0.45 0.52 0.62 19 32 27 推荐 

000603.SZ 盛达矿业 10.07 0.60 0.66 0.72 17 15 14 推荐 

000975.SZ 银泰资源 14.20 0.33 0.44 0.49 31 32 29 推荐 

601899.SH 紫金矿业 3.52 0.18 0.21 0.25 20 17 14 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）美联储偏鸽，降息预期依然强烈 

7 月 10 日，鲍威尔在国会众议院金融委员会的证词进一步加强市场对于降息的预期。他

表示经济前景的不确定性在上升，贸易紧张局势和全球增长放缓的担忧似乎继续拖累美国经济，

总体经济增长也已放缓，Q2 经济增速或将温和；美联储将采取适当行动，以维持美国经济增

长。6 月以来，市场对 7 月议息会议的降息预期就已达到了 100%；鲍威尔讲话后预期降息 50bp

的概率大幅上升至 22.5%（讲话前降息 50bp 概率已低至 3.3%），降息 25bp 的概率为 83.8%。 

美国国债收益率近期已经创下 2016 年以来新低，全年降息的预期较为牢固。实际利率有

望继续下行，持续利好黄金价格上行。 

图1: 不同日期市场预期美联储降息概率分布  图2: 年内降息概率分布  

 

 

 

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

图3: 黄金价格与 TIPS 关系  图4: 10 年期国债 TIPS 隐含通胀预期  

 

 

 

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）美国经济现放缓迹象 

尽管 6 月非农数据大超预期但失业率上升，薪资增速持平。据美国劳工部数据显示，6 月

美国非农就业人口增加 22.4 万，远超预期（5 月非农就业人数小幅下修至 7.2 万），失业率回

升至 3.7%，薪资年率持稳在 3.1%。失业率回升，且薪资增速持平。预计工资收入相对停滞。

同时，美国 PMI 数据已经步入下行趋势，预计经济短期增速放缓，长期增速存在失速风险。 

全球经济增速放缓影响美国。2018 年以来全球主要经济体的增速均处于放缓态势，制造

业 PMI 下滑尤其明显。6 月世界银行将 2019 年世界经济增速预期下调 0.3 个百分点至 2.6%。

美国与主要经济体的贸易摩擦和全球经济增速整体放缓亦会影响到美国经济增速。 

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: 美国制造业 PMI 与非制造业 PMI  图8: 全球主要经济体制造业 PMI 均处于下行趋势 

 

 

 

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）全球央行持续增持黄金 

全球：2019Q1 全球央行净增持 145.5 吨黄金，同比增长 68%，达到近 6 年以来全球央行

一季度净买入新高。主要买入国为新兴市场国家，2018-2019Q1 增持黄金数量最多的国家为俄

罗斯（累计增持 329.54 吨黄金）。从历史数据来看，央行对黄金的增持季节性特征明显，Q2/Q3

增持黄金的数量都高于 Q1，同时央行净买入占需求的年内高点也出现在 Q2 或者 Q3（除 2016

年），预计 2019Q2 及 2019Q3 的央行净买入规模有望继续提升。 

中国：央行数据显示 6 月官方储备资产中黄金资产 6194 万盎司，较 5 月增加 33 万盎司；

央行已连续增持 7 个月，累计增持 270 万盎司（约 84 吨）。黄金储备的增加不仅有利于外汇

储备的多样化，也有助于为人民币国际化背书。本次增持周期是史上第五次，预计仍将持续。 

央行官方储备的增加以及购金意愿的延续将对金价构成支撑。 

图9: 全球央行 Q1 净购入处于 6 年来高点（吨，季度）  图10: 2018 年以来增持黄金储备的前五位国家 （吨） 

 

 

 

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

图11: 中国央行官方黄金储备（万盎司） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（四）黄金期货多头持仓持续增加 

美国商品期货委员会数据显示，6 月以来 COMEX 非商业黄金多头明显增加，而非商业空

头持仓下降明显。截止至 2019 年 7 月 9 日，COMEX 黄金商业多头持仓较 5 月底增加 60.80%；

而同期非商业空头持仓较下降 50.12%。从交易层面，看多金价的资金依然在增加。 

图12: 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）通胀疲软或成中期主要利空因素 

通胀疲软或成压制黄金的核心因素。7 月 FOMC 预期的降息为预防性降息，主要是通过

扩大需求防止通缩的出现。从美国的通胀数据来看，6 月 CPI 数据持续低迷，而核心 CPI 小幅

上超过美联储设定的 2%，通胀数据的分化或将导致美联储对通胀评估的复杂程度上升，挚肘

美国的货币政策。同时美联储鲍威尔也表示持续低通胀令人担忧，美堪萨斯城联储主席表现通

胀马上掉头上升的可能不大，通胀疲软或存在持续持续性。 

从全球的视角来看，当前主要发达经济体 CPI 持续疲软，全球主要经济体 PMI 走弱、经

济预期下调，经济预期较为悲观。同时从韩国出口数据来看，5 月的累计同比仅为 1.69%，全

球需求持续走弱。叠加当前油价震荡偏弱的趋势或将继续延续，全球通胀上行的动力不足，中

期通胀疲软或成为压制黄金的主要因素。 

图13: CPI 与 PCE 数据背离增加美联储政策复杂度  图14: 主要发达经济体 CPI 表现低于预定值 

 

 

 

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15: 韩国出口数据疲软预示全球需求低迷  图16: 油价仍处在震荡偏弱的阶段 

 

 

 
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）避险情绪影响边际减弱 

大阪 G20 习特会之后中美两国重启贸易谈判，全球的避险需求回落，黄金出现小幅回撤。

同时伊朗加沙地区冲突加剧（5 月 4 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）、伊朗击落美国无人机（6 月 24 日）、以色列空袭叙利亚（7 月 1 日），

市场避险情绪短期上升，对风险资产形成短期压制，但并未能长期支撑金价上行。同时我们看

到 vix 指数从 5 月初高点 19.4 回落至 12.93，黄金对风险资产的溢价也逐渐小幅回落，避险需

求短期有回落的迹象。 

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。短期因伊朗问题或将持续发酵，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17: VIX 指数指数已经大幅下行  图18: 黄金对风险资产的溢价有所收敛 

 

 

 
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: 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 
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（三）降息力度及次数或不及预期 

美国经济或存在韧性，全年降息力度及次数有不及预期的风险。7 月的预期降息幅度在

25BP-50BP,降息 50BP 的概率从鲍威尔讲话前的 3.3%骤升至 22.5%，市场乐观情绪升温。

对比 2000 年以来降息前 30 天黄金的涨幅，当前黄金的涨幅（从 2019 年 6 月 11 日至 2019

年 7 月 11 日）居历史同类数据的较高区间，降息预期对金价的提振已经 price in。若降息幅

度若不及预期，黄金存在回调的压力。同时当前年内的降息次数在 2-3 次间波动，若全年利

率下降幅度不及预期，市场过度乐观的情绪遇冷，黄金价格或将面临较大的调整压力。 

图20: 当前黄金价格上涨幅度处于历史上降息前 30 天涨跌幅的较高区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、2019 年三季度黄金展望 

长期黄金上行周期的逻辑不变。美国即将走出加息周期，进入降息周期，黄金有望进入长

期的上行周期。根据历史经验，美元周期一般为 4 年至 8 年，这与两党轮替带来的财政政策及

货币政策变换高度相关，黄金有望受益于美元的周期轮动。中期全球经济预期走弱，在美国降

息节奏逐步兑现及其他国家开启降息模式的背景下，黄金价格有上行的潜力。但考虑全球经济

下行，导致需求下行叠加当前原油价格仍处在震荡偏弱的格局，全球通胀水平或将受到抑制，

多空交织的背景下，我们判断中期黄金大概率处于震荡的状态。  

短期利好黄金因素密集。5 月以来美国国债收益率持续下行、10 年期及 3 月期国债收益率

出现倒挂，叠加薪资增速放缓、工时回落、CPI 持续低迷，持续验证美国经济有走弱的风险，

在此背景下美国美联储逐渐转鸽，强化市场的降息预期。同时欧洲德国、葡萄牙等国家陆续进

入负利率的区间、央行持续净买入黄金、ETF 多头持仓增长，黄金的配置价值上涨。但短期

仍须关注通胀的变化情况 

总体上看，降息周期形成对黄金的长期利好，通胀疲软形成压制黄金上涨的利空因素，同

时美国降息幅度及节奏的兑现情况也可能导致黄金出现震荡，我们维持对贵金属价格在 2019

年三季度的震荡上行的判断。 
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风险提示 

国际宏观经济及政策不确定性增强、地缘政治影响、黄金需求下降等风险 
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