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中国黄金 2019年 6月 26日 

中国黄金业  
新周期从这里开始 

 由于新减息周期的来临，碍逐黄金价格涨的压力在

消除。参考上轮黄金周期，黄金价格能挑战上次周

期的高位 

 基于盈利对金价的敏感性，金矿公司的盈利将会大

幅受惠于黄金价格的上涨 

 

黄金重回上升轨道。从环球宏观的资产配置的考虑，我们始终看

好黄金。我们认为，唯一阻碍黄金成为理想资金配置的绊脚石是

强美元，美元走势反映了美国的经济和货币政策趋势。在我们看

来，最新的联储议息会议明确表示降息已经纳入日程，唯一的问

题是会否会在今年 7 月或之后出现。美元已见顶，减息正在临

近。如果中美之间的紧张局势没有解决，全球经济正在放缓，并

可能会变得更糟。中东的混乱和右翼民粹主义的增长也进一步加

剧了全球紧张局势。所有这些因素都使黄金成为理想的投资。 

参考上次周期，金价有机会挑战站上次高位，大幅提升金矿公司

盈利。对我们来说,黄金价格明显在上行。我们唯一不确定的是它

将上升地多快和多久。虽然央行肯定是黄金的主要支持者，我们

认为与黄金相关的 ETF 和其他金融产品的仓位是黄金价格的关键

影响因素。在上一个周期，黄金支持的金融产品的总投资从

2012 年 10 月的 1,090 亿美元（我们估计当前水平）攀升至

1,570 亿美元的峰值花了大约 18 个月.我们预计这种情况将再次

出现。同期黄金价格达到 1,900 美元/盎司，远高于现在的价位。

由于大部分中国金矿公司在未来两年的产量大致维持平稳，加上

生产成本有一定上涨压力，金价上涨成为提升盈利的主要动力。 

 

 

  黄金价格变动及黄金支持金融产品持有量变动 

 
资料来源：世界黄金协会，建银国际证券 
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黄金 – 阴霾中的一道光  

虽然珠宝和工业应用是黄金的重要消费渠道，但我们认为 ETF 及其相似产品的投资需求才是影响黄金价格的关键，至少是在短期

和中期是这样。各国黄金储备的增加是黄金的另一个主要支撑力量。虽然央行购买可能不会导致黄金价格直接上涨，但他们的行

动无疑反映了他们对全球货币状况的看法，从而反映其风险偏好。这将引发金融投资者的购买，从而间接地为金价提供支撑。 

全球黄金 – 价格和金融产品持仓高度相关 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1Q19 

黄金价格 1 (美元/盎司) 604 696 872 972 1,225 1,572 1,669 1,411 1,266 1,160 1,251 1,257 1,268 1,304 

变动 2 (美元/盎司) 159 92 175 100 252 347 97 (258) (145) (106) 91 6 11 35 

               

ETF 及相似产品 259 260 325 645 421 192 307 (906) (173) (122) 575 206 69 40 

中央银行及其他 3 (365) (484) (235) (34) 79 481 569 624 584 577 390 375 651 145 

其他 3,203 3,340 3,689 3,063 3,720 4,029 3,837 4,796 3,924 3,848 3,462 3,579 3,625 867 

总需求 3,096 3,116 3,778 3,674 4,220 4,702 4,714 4,513 4,335 4,302 4,427 4,160 4,345 1,053 

1. 期内黄金平均价格；2.与前期相比变动；3.中央银行或其他官方机构如国际货币基金组织和国际结算银行                                                                                                 

资料来源：世界黄金协会，建银国际证券 

 
金价主要动力来自 ETF 黄金投资和相似产品 

 
资料来源：国际货币基金组织，世界黄金协会，建银国际证券 
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全球黄金供需  需求分类，2018 年 

 

 

 
资料来源：世界黄金协会，建银国际证券  资料来源：世界黄金协会，建银国际证券 

 

投资黄金资产的时机出现 

全球经济放缓和世界不同地区政治动荡令投资领域焦虑不安。投资者开始对美中之间的紧张关系可能由 1947 至 1991 年美苏之间

最初的冷战发展为新冷战关系，而变得十分担忧。阻碍黄金价格走强的主要因素是强美元，这反映了美国经济相对于其他发达国

家的强势以及由此带动资本流入美国国债和债券。 

话说回来，经济数据显示美国经济正处于扩张周期末期。许多人辩称，全球经济仍然具有支点，并且央行仍然能够向各自经济注

入更多资金以维持增长。然而从过去十年收购资产所要负担的债务水平，以及信贷推动的经济扩张的长度来看，全球经济增长的

发动机缺乏一个明显的推动力。民族主义和极端政治在不同的国家涌现，使全球不再团结，同时影响经济增长。 

事实上，正是由于担心经济活动放缓，正如更多宏观数据所表明的那样，美联储已经转向鸽派，6 月的联邦公开市场委员会会议

表明，减息现已正式摆在桌面上。资本市场开始消化美联储将在 7 月会议上减息的概率高于 50%这一因素。我们认为，减息的时

机并不重要，利率走势才是市场最关心的，因为这解释了美元走弱及美国国债和债券收益率的下降的原因。 

随着美元计价的黄金价值吸引，以及利率下降使持有黄金的成本下降，黄金成为了最佳的投资资产。我们预计黄金价格将出现强

劲的上升趋势，近期的价格突破可能是反弹才刚刚开始的证明。如果降息周期和前两轮量化宽松政策可以作为一个很好的参考的

话，黄金价格可能会回升上一周期 2011 年约 1,900 美元/盎司的高峰。 
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金价随减息和货币宽松（前两轮量化宽松）而飙升  货币政策导致美元疲软有利于金价走强 

 

 

 
资料来源：彭博，建银国际证券  资料来源：彭博，建银国际证券 

鉴于每个周期不尽相同，也很难预测美国和中国之间的紧张局势的发展，但我们相信，这不太可能很快并很容易地得到解决。冲

突越久，全世界，而不仅仅是中美两国，将受到越多的影响。如果投资者愿意将资金投入负收益债（现在为 13 万亿美元），我们

认为他们有理由配置足够的黄金。 

如果上一周期重演，金价将会如何? 

 
资料来源：建银国际证券 

金价上涨是提升金矿公司盈利的动力来源 

一般来说金矿公司的盈利波动远大于黄金价格的波动。对于中国的黄金公司，由于缺乏产量的增长加上因矿石品位下跌，环保投

入和人工方面所带来的成本压力，过去两年的盈利表现不理想。但在未来两三年，在新一轮宏观推动的金价上升周期下，国内的

金矿公司的盈利因该能有比较理想的表现。 
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动自负风险。建银国际证券对使用者可能转发或被要求通过该等网站向第三方提供的任何信息的安全性不做担保。使用者已被认为不可不撤销地

放弃就访问或在该等网站上进行互动所造成的损失向建银国际证券索赔。 

与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。

虽然在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时

向相关读者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序， 亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感

信息可被恰当处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国建设银行、建银国际证券及其附属机构以及/

或其高级职员、董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务或直接投资业务，或不时自行及／或代表其客户持有

该等证券（或在任何相关的投资中）的权益（和/或迟后增加或处置）。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，

而建银国际证券将不会因此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国际控股

集团公司发表的意见不同或相反。 

本文仅为建银国际证券的机构或专业客户提供信息，且不应分发给零售客户。如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提

供本文，您并非本文的目标发送对象。在读阅本文前，您应确认建银国际证券根据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许

并有资格接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券分发的指定美国人士，但不能以其它方式直接或间接分发或传

送至美国或任何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士（根据美国《交易法》或 1986 年《美国国内税收法（修订）》的定义），如希望根据

此处提供的信息进行任何证券买卖或相关金融工具的交易，则此类交易仅限转交与，且仅应通过建银国际海外（美国）公司进行。除非根据适用

法律，本文同样不能直接或间接分发或传送至日本和加拿大，及中国境内的公众人士（就本文而言，不包括香港、澳门及台湾）。 
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严禁以任何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三方再分发本研究报告的行为概不承担任何责

任。 

若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息可能被拦截、损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含

病毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责任。 

本文中所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

© 建银国际证券有限公司 2019。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于中国建设银行、建银国际控股和/或

建银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的

书面同意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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