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[Table_Summary] 报告摘要： 

 利好一：看好通胀预期逐步回升 

据 EIA 预测，2020Q3 开始原油供需将转变为供不应求（供应缺口约 304 万桶/日），Q4

预计仍将短缺 318 万桶/日，油价中枢大概率逐步向 50 美元/桶附近抬升。对比 2008 年

油价见底企稳后，通胀预期出现快速修复，油价企稳以后通胀预期还处于继续回升通道。

欧美各国推出的天量货币政策有助于进一步推动通胀预期越过 2%以上，尤其是 2021 年

上半年油价的同比增幅会带动通胀预期大幅上行，实际利率仍有下行空间。 

 利好二：低利率环境延续 

疫情爆发以来，欧美方面以零利率和资产购买（QE）为主要货币政策向市场提供支持。

美联储 12 月点阵图显示当前零利率将维持到 2023 年。短期复苏预期抬头，或将抬升长

期国债收益率；考虑美国财政赤字以及后续融资需要，不排除美联储会实施收益率曲线

控制政策，10 年期国债收益率有望继续维持低位。低利率或是未来常态，彭博巴克莱全

球负收益率债券指数市值已达历史新高 18 万亿美元，贵金属的配置价值持续提升。 

 利好三：美元进入弱势周期 

短期来看，海外疫情二次爆发以后，美国的单日新增确诊病例持续高位，而欧洲主要国

家的疫情已经相对可控，市场对美国经济迅速反弹的预期弱化。长期来看，美元指数与

美国财政赤字负相关，侧面反映美元的超发程度；美元指数与美国 GDP 占全球比重高

度正相关，考虑美国在全球的系统重要性逐步下降，预计美元进入长周期下行趋势。 

 利空一：疫苗逐步推出带来复苏预期，名义利率短期回升 

11 月以来，Pfizer、Moderna 疫苗均显示不错的临床效果（有效性均在 90%以上）；疫苗

研发进展超预期，或在 2020 年底至 2021 年年初逐步上市，市场开始交易全球复苏预期，

原油等大宗商品开始出现明显上涨。布伦特原油和 LME 铜 11 月上涨 27.51%和 12.71%，

LME 铜价已经创下近 7 年新高。近期美国 10 年期国债收益率出现大幅回升。 

 利空二：风险偏好抬升，避险和投资需求下降 

VIX 指数已经从 10 月底的 40 附近下行至 20 附近，避险情绪回落明显。黄金 ETF 持仓

达到 3899 吨的历史高位后，自 11 月开始出现下滑（-102 吨），避险和投资资金撤离行

为会影响到黄金 ETF 持仓，对黄金构成利空。 

 利空三：央行储备和金饰需求支撑有限 

2020 年金价持续上行叠加疫情影响，金饰需求下滑明显。疫情对居民的收入和消费能力

造成明显影响，印度以及中国等传统金饰消费国后续需求恢复有不及预期风险。全球央

行 2020Q3 较为罕见的出现了季度净出售，单季减持黄金 12 吨。金价的大幅上行和疫情

的爆发导致全球主要国家央行购金的意愿在降低。 

 小结：短期与长期逻辑背离，Q4震荡为主，看好2021年上行行情，建议配置 

黄金的短期交易逻辑与长期逻辑出现背离。短期全球开始交易经济复苏，名义利率有抬

头迹象；但我们继续看好通胀预期在 2020H1 的逐步回升，实际利率仍有下行空间，贵

金属价格有望继续上行。因此，我们判断 Q4 仍以震荡为主，美元强势不可持续+利率

长期低位+通胀预期中长期回升长期逻辑不变。建议 Q4 逐步配置贵金属板块。 
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 投资建议： 

紫金矿业、银泰黄金、盛达资源、山东黄金、恒邦股份，关注赤峰黄金。 

 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、黄金实物需求下降等风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitDetail] 

表 1：盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
12 月 18 日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

601899.SH 紫金矿业 9.19 0.18 0.18 0.25 51 51 37 推荐 

000975.SZ 银泰黄金 8.92 0.44 0.49 0.60 20 18 15 推荐 

000603.SZ 盛达资源 15.51 0.65 0.63 0.87 24 25 18 推荐 

600547.SH 山东黄金 23.94 0.28 0.53 1.16 86 45 21 推荐 

002237.SZ 恒邦股份 13.58 0.34 0.53 0.62 40 26 22 推荐 

600988.SH 赤峰黄金* 17.94 0.13 0.26 0.51 138 69 35 / 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（*为 wind 一致性预期） 
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一、利好因素 

（一）利好一：长逻辑不变，看好通胀预期继续回升 

油价中枢上移。疫情爆发以来，Q1 和 Q2 原油过剩达到历史高点（过剩约 800 万桶/日），

但随着 OPEC+减产协议达成，减产计划实施后全球原油产量下滑明显。据 EIA 最新预测，Q3

季度原油供需将逐步转变为供不应求（供应缺口约 304 万桶/日），Q4 预计仍将短缺 318 万桶

/日，油价中枢大概率逐步向 50 美元/桶附近抬升。 

通胀预期与油价走势相关性较强。对比 2008 年油价见底企稳后，通胀预期出现快速修复，

且明显快于油价上行速度，油价企稳以后通胀预期还处于继续回升通道。2020 年疫情以来持

续走低的油价和通胀预期也已开始修复，目前通胀预期已修复至疫情前 1.7%附近的水平。欧

美各国推出的天量货币政策有助于进一步推动通胀预期越过 2%以上，尤其是 2021 年上半年

油价的同比增幅会带动通胀预期大幅上行，实际利率仍有下行空间。 

图 1：全球原油供需及供需缺口（百万桶）  图 2：2008 年通胀预期修复明显快于油价修复 

 

 

 

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

图 3：2020 年通胀预期修复和油价修复  图 4：布伦特原油和 NYMEX 原油的月均价（美元/桶 ） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究                                      资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）利好二：低利率环境延续低位 

疫情爆发以来，全球主要国家均进行了多次降息操作；欧美方面则以零利率和资产购买

（QE）为主要货币政策向市场提供支持。欧盟：加大 QE 规模，发布新型流动性工具（LTRO， 

200 亿欧元/月购买规模，TLTRO 期限为 2020.6-2021.6）和紧急抗疫购债计划（PEPP，规模

1.35 万亿，延长至 2021.6）及扩大抵押品范围。美联储：3 月宣布实施无限 QE，目前每月仍

在继续购买 1200 亿美元国债和抵押支持证券。12 月点阵图显示当前零利率将维持到 2023 年。 

全球经济增长缺乏驱动力，低利率环境有望长期维持。短期经济复苏预期抬头，或将抬升

长期国债收益率，美国利率曲线将趋于陡峭；考虑美国财政赤字以及后续融资需要，不排除美

联储未来会实施收益率曲线控制政策（YCC），10 年期国债收益率有望继续维持低位。从长

周期来看，在缺乏明显技术进步的大背景下，全球经济增速放缓依然是大概率事件，全球利率

中枢逐步下移，低利率或是未来几年常态；截至 12 月 11 日，彭博巴克莱全球负收益率债券指

数市值已升至 18 万亿美元，达到历史新高，贵金属的配置价值持续提升。 

图 5：全球主要国家利率走向（%）  图 6：美联储最新点阵图（12 月） 

 

 

 

资料来源：Trading Economics，民生证券研究院                       资料来源：FED，民生证券研究院 

图 7：美国政府负债规模不断抬升而付息支出减少  图 8：全球负利率债券规模再创历史新高达 18 万亿美元 

 

 

 

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

200

300

400

500

600

700

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1
9

9
3
-0

6

1
9

9
5
-0

3

1
9

9
6
-1

2

1
9

9
8
-0

9

2
0

0
0
-0

6

2
0

0
2
-0

3

2
0

0
3
-1

2

2
0

0
5
-0

9

2
0

0
7
-0

6

2
0

0
9
-0

3

2
0

1
0
-1

2

2
0

1
2
-0

9

2
0

1
4
-0

6

2
0

1
6
-0

3

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
9
-0

9

美国国债（十亿美元，左轴）

美国联邦政府利息支出（十亿美元，右轴）

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

美国 英国 加拿大
印度 澳大利亚 俄罗斯



 

 

  

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）利好三：美元进入弱势周期 

美元短期走弱。短期来看，海外疫情二次爆发以后，美国的单日新增确诊病例持续高位，

而欧洲主要国家的疫情已经相对可控，市场对美国经济迅速反弹的预期弱化，经济修复斜率或

更加平滑；叠加欧洲经济刺激力度增强，市场对欧洲复苏的预期更乐观，欧元、英镑开始走强，

美国经济相对优势将丧失，美元短期难以走强。 

美元进入长周期下行趋势。长周期来看，美元指数由两个因素决定，1）供需：美元作为

货币本身，其自身的供需决定了其强弱；2）美国经济：货币可以反映一国经济强弱。因此，

美元指数与美国财政赤字高度负相关，侧面反映美元的超发程度。长期来看，美元指数与美国

GDP 占全球比重高度相关，即美元指数反映的是美国经济在全球经济中重要性的强弱变化，

而美国在全球的系统重要性逐步下降，预计美元进入长周期下行趋势。 

图 9：美德英法四国每日新增确认人数（人）  图 10：近期非美货币强势 

 

 

 

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 11：美国财政赤字与美元指数走势  图 12：美元指数与美国 GDP 占全球比重高度相关 

 

 

 

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、利空因素 

（一）利空一：疫苗进展迅速带来复苏预期，名义利率短期抬升 

疫苗临床效果明显带来较强复苏预期。据 WTO 数据显示，截至 11 月 12 日，全球共有

212 个新冠疫情候选疫苗；其中，美国和中国的疫苗研发占比较高。在主要的进度靠前的 50

多款研发的疫苗中，已经有 1 款疫苗申请上市（国药集团），并有 13 款疫苗进入临床 III 期。

11 月以来，Pfizer、Moderna 疫苗均显示不错的临床效果（有效性均在 90%以上）。疫苗研发

进展超预期，上市时间有望大幅缩短，或在 2020 年底至 2021 年年初有疫苗正式上市，市场开

始交易复苏预期。 

名义利率短期抬头。由于疫苗推出的预期渐行渐近，市场开始交易全球复苏预期，原油

等大宗商品开始出现明显上涨。布伦特原油和 LME 铜 11 月上涨 27.51%和 12.71%，LME 铜

价已经创下近 7 年新高，市场复苏预期强烈，美国 10 年期国债收益率到期上行明显。 

图 13：全球疫苗临床试验各国占比  图 14：全球主要疫苗所处各研发阶段的数量（个） 

 

 

 

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

图 15： 商品价格持续上涨反映经济复苏预期增强  图 16： 近期名义利率上行明显（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）利空二：风险偏好抬升，避险需求和投资需求下降 

避险需求下降。从避险角度来看，10 月底以来，VIX 指数已经从 10 月底的 40 附近下行

至 20 附近，避险情绪回落明显。同时，维持低位的 TED 利差也显示当前流动性依然充裕。前

期流入黄金的避险资金有流出迹象，对黄金构成利空。 

ETF 持仓 10 月新高后开始下滑。2020 年以来，全球黄金 ETF 大幅增仓，截至 10 月底，

全球总持仓规模已达 3899 吨，达到历史高位；2020 年前十个月黄金 ETF 累计增仓 1022 吨。

但自 11 月开始，黄金 ETF 持仓开始出现下滑（-102 吨），北美地区下滑 60.8 吨，欧洲下滑

42 吨，亚洲增加 1.2 吨，其他地区下滑 0.8 吨。短期交易复苏预期的行为会影响到黄金 ETF

持仓。 

图 17： VIX 指数持续新低显示避险需求下降  图 18： TED 利差持续低位（%） 

 

 

 
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 19：黄金 ETF 持仓于 10 月底创历史新高后开始下行  图 20：全球主要地区 ETF 持仓对比（11.30/10.31，吨） 

 

 

 

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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（三）利空三：央行储备和金饰需求支撑有限 

金饰需求下滑明显。2020 年金价持续上行叠加疫情影响，全球实物金需求大幅下滑，

2020Q1 全球金饰需求同比下降 40.26%；2020Q2-Q3 全球金饰需求环比继续改善，Q3 金饰需

求同比仍下滑 28.88%。疫情对居民的收入和消费能力造成明显影响，印度以及中国等传统金

饰消费国后续需求恢复有不及预期风险（中国金饰需求环比改善明显，印度仍有较大影响）。

居民的消费能力继续受到疫情影响，从而继续拖累金饰需求。 

央行购金意愿下降。自 2011 年以来，全球央行每季度均对黄金呈现净买入，而 2020Q3

较为罕见的出现了季度净出售，单季减持黄金 12 吨。金价的大幅上行和疫情的爆发导致全球

主要国家央行购金的意愿在降低。新兴市场国家抵御风险能力整体较弱，疫情对经济造成的影

响不小，各国仍需财政刺激，土耳其、波兰、哈萨克斯坦、印度等传统增持国的增持意愿下降；

俄罗斯央行作为黄金储备增持大户（2018 年增持 274.3 吨，2019 年增持 158.1 吨），目前黄金

储备占外汇储备比重已超过 20%，进一步增持空间有限，全球央行购金意愿下滑。  

图 21：金价上涨和疫情影响 2020 年金饰需求下滑明显  图 22：印度和中国黄金消费仍未完全恢复 

 

 

 

资料来源：印度进出口管理局，民生证券研究院                        资料来源：WGC，民生证券研究院 

图 23：2019 年增持黄金储备靠前的主要国家（吨）  图 24：黄金储备靠前国家及黄金储备占比 

 

 

 

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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三、2020Q4 及后期黄金价格展望：黄金震荡向上，关注
白银补涨 

当前黄金的主要交易逻辑并未发生变化，我们继续看多金银观点不变。但黄金的短期交

易逻辑与长期交易逻辑出现背离，黄金短期震荡。 

1）利率：疫苗推出预期增强，全球开始交易经济复苏，名义利率有抬头迹象，而美国财

政刺激迟迟未能出台，通胀预期上行幅度明显小于名义利率，实际利率短期没有明显下行空间。

2）资金配置需求下降：疫苗推出预期渐行渐近，避险需求下降，前期流入黄金的避险资金有

流出迹象，同时，黄金 ETF 自 10 月达到历史新高以后开始下降，投资需求下降。 

长期看好黄金的三大逻辑不变：美元进入下行周期+利率长期低位+通胀预期中长期回升。

我们判断随着通胀预期在 2020H1 的逐步回升，贵金属价格有望继续上行，重视配置价值。 

1）实际利率：疫情影响过后，经济走向复苏，但名义利率仍将维持低位，上行幅度有限。

复苏带动商品价格回升，流动性推升资产泡沫，全球供应链安全重于效率分配，系统摩擦成本

上升，继续看好 2021 年通胀预期上行，实际利率仍有下行空间。2）美元：美国财政刺激出台

确定性强，美国赤字率不断抬升，在全球经济中的相对优势减弱，美元将进入弱势周期；美元

与黄金整体呈现负的相关性，利好黄金。纸币信用遭考验，黄金有望成为纸币最佳对冲资产，

重视贵金属配置价值。同时，经济修复预期好转阶段白银工业需求逐步复苏，关注白银补涨行

情。 

四、投资建议 

持续推荐紫金矿业、银泰黄金、山东黄金、盛达资源、恒邦股份，关注赤峰黄金。 

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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