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[Table_Summary] 报告摘要： 

 利好一：美国经济先行指标进入下降通道，经济下行风险增加 

美国9月PMI、PPI数据继续下行，美国未来经济走势不确定性上升，失速风险增

加。2018年以来全球经济增速不断放缓，世界银行不断下调全球经济增速。全球

经济放缓，美国难以独善其身。 

 利好二：美国年内降息概率强烈，全球进入降息潮 

CME显示年内降息的概率依然在78%，9月美联储资产负债表开始扩张，同时自

10月15日起每月将购买600亿美元国库券（至少持续到2020Q2）。尽管购买短期

国债不会影响长期利率，但事实上美联储已经进入扩表周期，利率将维持低位。

美国乃至全球进入降息周期，利好金价上行。 

 利好三：全球央行持续增持黄金  

2019Q2全球央行净增持224.4吨黄金，同比增长48%，创近6年以来全球央行Q2

净买入新高。中国央行连续增持10个月，累计增持340万盎司，达6624万盎司。

央行外汇储备多元化以及购金意愿的延续将对金价构成支撑。  

 利好四：黄金期货看多意愿不减，ETF增持创新高 

COMEX黄金非商业多头持仓仍处于高位，看多金价的资金意愿依然未见下滑。

截至9月底，全球黄金ETF及类似产品总持仓2808吨，创历史新高。 

  利空一：避险情绪影响边际减弱 

短期中美贸易关系缓和、英国硬脱欧风险缓解，全球避险情绪消退，黄金短期回

撤概率大。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，不

能改变金价原有走势。同时，风险因素对金价的影响预计将边际减弱。 

  利空二：通胀疲软或将持续压制金价 

美国9月CPI受油价拖累不及预期，TIPS隐含市场通胀预期在1.5%，整体处于下

行周期。当前主要发达经济体持续疲软；叠加当前油价震荡偏弱的趋势或将继续

延续，全球通胀上行动力不足，中期通胀疲软或成为压制黄金的主要因素。 

  利空三：美国短期经济韧性犹在，10月降息预期过于乐观 

9月非农新增就业人口13.6万人，不及预期；但2019年以来月均就业增加人数16.08

万人依然在10万人以上。鲍威尔讲话重申美联储的货币政策对数据的依赖，10

月降息的不确定性增加。当前市场对于宽松的预期过于乐观，并已部分消化宽松

利好；若10月未能降息，黄金存在较大的回调压力。 

  2019Q4金价展望：波动加剧，整体震荡运行 

9月PMI等先行指标持续下行显示美国经济走势不确定性增加，年内降息概率依

然较高（88%），利多金价上行。央行持续增持、黄金ETF持仓创新高，对金价

构成支撑。但9月纪要显示美联储内部对后续货币政策分歧较大，美联储重申数

据依赖，10月降息不确定性增加。考虑短期风险因素回落、美国短期经济数据的

韧性以及市场对于10月降息预期过高，预计后期金价波动剧烈，Q4震荡运行。 
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 关注标的 

推荐山东黄金、盛达矿业、银泰资源、紫金矿业，关注中金黄金。 

 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 

10 月 14 日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E   

600547.SH 山东黄金 34.00 0.45 0.88 1.28 90 46 32 推荐 

600489.SH 中金黄金* 8.88 0.06 0.10 0.13 151 86 66 暂无评级 

000603.SZ 盛达矿业 14.26 0.60 0.66 0.72 23 21 19 推荐 

000975.SZ 银泰资源 13.76 0.33 0.53 0.64 45 29 24 推荐 

601899.SH 紫金矿业 3.33 0.18 0.22 0.25 20 17 15 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）美国经济先行指标进入下降通道，经济下行风险增加 

经济先行指标持续下行。美国 9 月 PMI 数据继续下行，ISM 制造业 PMI 47.8，不及预期

50.5（前值 49.1），为 2009 年 7 月以来近十年新低；ISM 非制造业 PMI52.6，不及预期 55.1

（前值 56.4），创近三年来新低。9 月 PPI 月率-0.3%，预期 0.1%，创近 8 个月新低。9 月 Markit

服务业 PMI 初值 50.9，不及预期 51.5。作为先行指标的 PMI 数据已经确认进入下降通道，同

时制造业 PMI 下行有向服务业蔓延趋势，美国未来经济走势不确定性上升，失速风险增加。 

全球经济放缓，美国难以独善其身。2018 年以来全球经济增速不断放缓；世界银行不断

下调全球经济增速，6 月下调 0.3 个百分点至 2.6%后，10 月进一步下调至 2.5%。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到美国经济增速。 

图1: 美国制造业 PMI 与非制造业 PMI 持续下行  图2: 美国 9 月 PPI 数据创近 8 个月新低 

 

 

 

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: 美国 Markit 服务业 PMI 开始下滑  图4: 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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（二）美国年内降息预期强烈，全球进入降息潮 

年内降息预期强烈，利率维持低位。截至 10 月 13 日，CME 显示市场对于 10 月份降息的

预期有所下降，但年内降息的概率依然在 78%（降息 25bp 为 56%，降息 50bp 的概率为 22%）。

9 月 20 日以来，美联储已通过公开市场回购向市场注入超 2000 亿美元，9 月资产负债表开始

扩张。美联储宣布继续将进行回购操作，同时将自 10 月 15 日起开始每月购买 600 亿美元国库

券（至少持续到 2020Q2）。美联储一再强调此举非重启 QE，主要为增加银行间储备金规模，

更有效维持货币政策效果；尽管对短期国债的购买不会影响长期利率，但事实上，美联储已经

进入扩表周期，未来再次步入宽松在所难免，利率有望维持低位。 

全球进入降息潮。进入 2019年后全球降息国家超过 30个，主要经济体中美国（2次/50bp）、

欧盟（1 次）、澳大利亚（2 次/50bp）、新西兰（2 次/50bp）、印度（5 次/135bp）、埃及（1

次/100bp）、南非（1 次/25bp）、土耳其（1 次/425bp）、巴西（2 次/100bp）等均有不同次数

降息。美国乃至全球进入降息周期，对金价构成支撑。 

图5: 年内降息概率依然较高  图6: 美联储资产负债表 9 月出现 5 年多来首次扩张 

 

 

 

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

图7: 黄金价格与 TIPS 关系  图8: 全球主要经济体降息幅度及次数  

、 

 

 

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

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

125-150 150-175 175-200

2019/12/12 2019/10/31

25000

30000

35000

40000

45000

50000
美联储资产总规模（亿美元） 

0

500

1000

1500

2000

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

美国10年期国债TIPS收益率（%，左轴） 
COMEX黄金（美元/盎司，右轴） 

0

1

2

3

4

5

6

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450
累计降息幅度（bp，左轴） 降息次数（右轴） 



 

 

  

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 6 

[Table_Page] 
专题研究/有色金属 

 

（三）全球央行持续增持黄金 

全球：2019Q2 全球央行净增持 224.4 吨黄金，同比增长 48%，达到近 6 年以来全球央行

Q2 净买入新高，并逼近 2018Q3 的历史高点 253 吨。2018 年以来，全球央行开始加速对黄金

的增持；2018-2019Q2，增持黄金的央行主要为新兴市场国家，增持量较高的为俄罗斯（+368

吨）、波兰（+125 吨）、土耳其（+112 吨）、中国（+84 吨）、哈萨克斯坦（+76 吨）和印

度（+60 吨）。 

中国：其中中国央行自 2018 年 12 月连续增持 10 个月，累计增持 340 万盎司，达 6624

万盎司（折合 1926.5 吨）。央行数据显示 9 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。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。 

在全球去美元化的进程中，央行外汇储备多元化以及购金意愿的延续将对金价构成支撑。 

图9: 全球央行黄金储备总量  图10: 全球央行季度增持黄金储备储量与黄金季度均价 

 

 

 

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

图11: 2018 年以来增持黄金储备靠前的国家 （吨）  图12: 中国央行历次增持黄金储备情况 

 

 

 
资料来源：WGC，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（四）期货资金看多意愿不减，ETF 持续创历史新高 

投机资金看多意愿维持高位。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，较 5 月底增加 67.56%；而非商业空头持仓下降明显，较 5 月底下滑 40.68%。

截至 10 月 8 日，COMEX 黄金非商业多头持仓仍处于高位，单周小幅回升 11583 张；而非商

业空头持仓单周增加 5013 张。从交易层面，看多金价的资金意愿依然未见下滑。 

投资需求创历史新高。截至 9 月底，全球黄金 ETF 及类似产品总持仓突破 2012 年高点（金

价 1800 美元以上），创历史新高，总持仓量达 2808 吨。9 月单月全球黄金 ETF 持仓量增加

75.2 吨。从地区分布来看，全球黄金 ETF 持仓仍主要分布在北美地区和欧洲地区，亚洲和其

他地区占比小。2019 年前三季度，北美增仓 214.3 吨、欧洲增仓 146.4 吨、亚洲增仓 5 吨（主

要来自中国）、其他增仓 2.2 吨 。 

图13: COMEX 黄金非商业持仓仍为净多头  图14: COMEX 黄金多头持仓类型 

 

 

 

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: 全球黄金 EFT 在 6 月以来持续净流入（吨）  图16: 全球黄金 ETF 总持仓创历史新高（吨） 

 

 

 

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

（一）避险情绪影响边际减弱 

10 月 10 日新一轮中美贸易磋商取得积极进展，中美贸易关系出现缓和；同时，欧洲方面，

英国、爱尔兰目前已达成一致，双方认为有望达成脱欧协议，英镑兑美元大幅反弹 3.5%至 1.27，

欧元亦创三周新高。同时，近期 VIX 指数明显回落至 15.98，全球避险情绪出现弱化迹象，而

黄金短期走势受到风险情绪影响较大，短期回撤概率大。 

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。短期地缘政治风险对金价支撑有限。即使后期贸易局势及脱

欧事件发生负面变化，对金价的影响预计将边际减弱。 

图17: VIX 指数近期大幅回落  图18: 英镑、欧元短期回升明显 

 

 

 

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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（二）通胀疲软或将持续压制金价 

9 月 CPI 数据小幅不及预期。美国 9 月 CPI 年率同比 1.7%，不及预期 1.8%；核心 CPI 年

率同比 2.4%，预期 2.4%。核心 CPI 持平而 CPI 不及预期，或是受油价拖累影响。同时，TIPS

暗含的市场通胀预期在 1.5%附近，整体处于下行周期。鲍威尔也指出，虽然美联储相信其战

略和工具一直是而且仍然是有效的，但美国和世界上其他发达经济体一样，面临着一些长期的

挑战，包括低增长、低通胀和低利率。 

通胀持续疲软，不具备大幅上行的基础。从全球的视角来看，除美国外，当前主要发达

经济体欧洲和日本 CPI 持续疲软，均处于 1%以内，存通缩风险；同时主要发达经济体 PMI

持续走弱，经济预期较为悲观。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20: 美国 CPI 与核心 CPI 短期背离  图21: TIPS 暗含通胀预期处于下行趋势 

 

 

 

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

图22: 欧洲、日本 CPI 持续下行  图23: 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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（三）美国短期经济韧性犹在，10 月降息预期过于乐观 

短期韧性犹在，就业数据依旧强劲。9 月非农新增就业人口 13.6 万人，不及预期的 14.5

万人，但 8 月份数据上修为 16.8 万人；每周工时稳定在 34.4 小时，平均时薪同比增长 2.9%（前

值 3.2%）；同时，失业率意外下滑至 3.5%（预期 3.7%，前值 3.7%），创 50 年来新低。就业

数据出现一定分歧，但整体偏正面；2019 年以来月均就业增加人数（16.08 万人）较 2018 年

（22.3 万人）出现下滑，但月均就业人数依然大幅超过 10 万人。 

10 月降息存不确定性。尽管 9 月 CPI 数据略不及预期，但石油价格下行的拖累比较明显。

鲍威尔 10 月 10 日讲话中重新强调了美联储的货币政策对数据的依赖，10 月降息的不确定性

增加。同时，9 月美联储会议纪要显示，美联储内部对于后续货币政策走向的分歧在加大；点

阵图显示，5 位决策者认为今年应不再降息，5 位认为应该加息 25 个基点，剩下 7 位则支持今

年至少再降一次息。当前市场对于宽松的预期过于乐观，对宽松的可能性也已经部分消化；若

10 月未能降息，黄金存在较大的回调压力。 

图24: 美国 2019 年月均新增非农就业仍超过 10 万人  图25: 失业率创近 50 年来新低 

 

 

 

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26: 9 月点阵图显示美联储内部对货币政策走向存分歧  图27: 市场预期的 10 月降息概率近期出现下行 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：CME，民生证券研究院 
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三、2019 年四季度及后期黄金价格展望  

四季度：展望 Q4 金价，我们预计四季度金价整体震荡。9 月 PMI、PPI 等先行指标的持

续下行，美国经济未来走势的不确定性在增加，年内降息概率依然较高（88%），利多金价上

行。央行持续增持黄金、黄金 ETF 持仓规模创新高，期货端投机资金看多意愿不减，都将对

金价构成支撑。但 9 月纪要显示美联储内部对后续货币政策走向分歧较大，鲍威尔重申美联储

对数据的依赖 10 月降息的不确定性增加。考虑短期风险因素的回落、美国短期经济数据的韧

性以及市场对于 10 月降息预期过高，金价短期可能回调。预计金价后期波动会更加剧烈，金

价或走出“V”形走势，整体震荡运行。同时持续看好金银比修复，关注白银上涨弹性。 

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。 

长期：长期来看，美国进入降息周期，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。央行购

金意愿增强叠加全球负利率债券规模不断扩大提升黄金配置价值，维持贵金属长期上行判断。 

四、关注标的 

持续推荐山东黄金、盛达矿业、银泰资源、紫金矿业，关注中金黄金。 

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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