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本月（9.20~10.20）黄金价格下跌后快速上行。伦敦现货黄金+2.32%至 1988.50 美元/盎司，COMEX 黄金价格+2.40%

至 1976.40 美元/盎司，SHFE 黄金价格+0.99%至 475.46 元/克。伦敦现货白银-0.26%至 23.22 美元/盎司，COMEX白银

价格+2.09%至 23.73 美元/盎司，SHFE 白银价格-1.30%至 5826 元/千克。 

名义金价仍有上行空间。2023 年 9 月实际金价约为 622.82 美元/盎司/CPI，相对历史高点的 880/780/760 美元/盎司

/CPI 分别还有 40%/25%/22%左右的上涨空间，如果按此计算相对 2023 年 9 月名义金价（1916.96 美元/盎司）的上涨

空间，在美国 CPI 指数不变的假设下，本轮名义金价最高或可达 2340-2700 美元/盎司。 

（1）核心通胀顺畅回落，美联储官员态度转鸽，停止加息预期再度强化 

核心通胀及预期走弱支持停止加息。美国 9 月核心 CPI 同比 4.1%，低于前值，核心通胀回落较为顺畅。医疗服务分项

同比增速下降，二手车和卡车同比环比增速均走弱。雇佣成本指数 ECI 显示的劳动力市场薪资增速放缓，对于核心通

胀的拖累减弱。核心通胀持续回落及领先指标的走弱支持美联储货币政策停止加息。 

停止加息预期强化。10 月中旬开始美联储多位官员发言偏鸽，倾向于支持停止加息，9 月 FOMC 会后上移的 OIS 隐含

利率曲线显著回摆。10 月 19 日美联储主席鲍威尔讲话表示预计 11月 FOMC 会议将按兵不动，美债收益率上升让美联

储货币政策更为谨慎。当前 Fed Watch 工具显示 2023年 11 月、12月 FOMC 会议不加息的概率分别为 99.9%和 80.1%，

均较此前有所提升，降息预期提前至 2024 年 5 月，降息 25BP 概率为 43.3%。整体来看，市场认为 7 月为最后一次加

息，美联储本轮加息周期已经进入尾声。 

（2）全球央行购金热度持续，实物需求支撑黄金价格 

央行购金热度不减。8 月全球央行购金量 76.67 吨，售金量 0.09 吨，净购金 76.58 吨。土耳其央行 8 月购金 15吨，

为连续第三个月净购金。中国、波兰等国央行均持续购金，波兰央行 8 月购金 14.9 吨，为连续第 5 个月购入黄金，

2023 年以来增持黄金 88 吨。因全球央行购金的支撑，黄金实物端需求较为强劲。 

全球黄金 ETF 持仓持续流出。截至9 月底，全球黄金 ETF 持仓量 3281.7 吨，9 月黄金 ETF 持仓净流出 58.93 吨。9 月

亚洲地区黄金 ETF 基金连续第七个月流入，中国由于基金供应商加大促销力度、国内金价飙升及内盘资产持续疲软的

共同作用，主导亚洲地区黄金 ETF 流入。9 月北美地区由于美债收益率抬升和美元走强，双重因素影响下投资者持有

黄金的机会成本提升，造成黄金 ETF 基金连续第四个月流出。 

（3）货币政策预期波动，巴以冲突导致避险情绪升温，金价走出“V”形走势 

近一个月黄金价格走出“V”形走势。短期内黄金价格的大幅涨跌一方面由于市场对于美联储货币政策预期的波动，

另一方面来源于巴以冲突持续升级催生的避险情绪。 

货币政策预期波动压制金价。美联储持续加息、美债实际收益率震荡上行，美联储 9 月 FOMC 会议声明导致市场推迟

美联储降息预期，叠加美联储主要官员支持利率高位，黄金价格在货币政策预期波动及美债收益率压制下快速下跌。 

巴以冲突爆发、金价反弹，美联储官员态度转鸽加速金价上行。10 月 7 日新一轮巴以冲突爆发，10 月 9 日开盘后，

外盘黄金在避险情绪的推动下结束连续半个月的下跌，开始反弹。随着巴以冲突持续升级，同时美联储官员发言态度

转鸽，双重因素下黄金价格加速上涨。 

美联储实际降息前为黄金权益资产相对收益最明显的时间段，目前黄金和黄金股更多为择时问题，而美联储大概率降

息时点至实际降息时点为黄金和黄金股涨幅最明显阶段，可提前逐步布局。建议关注银泰黄金、中金黄金、山东黄金、

招金矿业、赤峰黄金等标的。 

美联储加息超预期风险，实际利率上行风险，央行购金需求降低风险。  
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本月（9.20~10.20）黄金价格下跌后快速上行。伦敦现货黄金+2.32%至 1988.50 美元/盎
司，COMEX 黄金价格+2.40%至 1976.40 美元/盎司，SHFE 黄金价格+0.99%至 475.46 元/克。
伦敦现货白银-0.26%至 23.22美元/盎司，COMEX白银价格+2.09%至 23.73美元/盎司，SHFE
白银价格-1.30%至 5826 元/千克。 

图表1：黄金价格 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

通过将黄金价格剔除美国 CPI（1982-1984 年=100）以后的价格作为黄金的实际价格，实
际金价自1968年以来经历了三轮大幅上涨周期，1980年实际金价接近880美元/盎司/CPI，
2011 年实际金价达到 780 美元/盎司/CPI，2020 年实际金价接近 760 美元/盎司/CPI。从
实际金价过去三轮历史高点观察，我们认为黄金或存在某种实际价值量的绝对最高值，或
对应全球黄金总资源量或可采储量，这一最高值基本位于 760-880 美元/盎司/CPI。 

2023 年 9 月实际金价约为 622.82 美元/盎司/CPI，相对历史高点的 880/780/760 美元/盎
司/CPI 分别还有 40%/25%/22%左右的上涨空间，如果按此计算相对 2023 年 9 月名义金价
（1916.96 美元/盎司）的上涨空间，在美国 CPI 指数不变的假设下，本轮名义金价最高
或可达 2340-2700 美元/盎司。 

图表2：白银价格  图表3：通胀调整的金价（CPI：1982-1984 年=100） 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

年初至今，沪深 300 指数-9.33%，申万有色金属行业指数-9.83%，申万贵金属行业指数
+15.95%，相对沪深 300 指数超额收益 25.27%。近一个月，沪深 300 指数-5.26%，申万有
色金属行业指数-6.05%，申万贵金属行业指数-4.82%，相对沪深300指数超额收益0.45%。 
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图表4：年初至今贵金属行业指数+15.95%  图表5：近一个月贵金属行业指数-4.82% 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

2.1 实际利率提升，避险情绪推升金价 

美债长期平均实际利率提升 52BP 至 2.63%。9 月 FOMC 会议美联储如期暂停加息，联邦基
金目标利率维持在 5.25-5.50%区间。近期黄金价格上涨主因巴以冲突局势持续升级，避
险情绪推涨金价。 

图表6：金价&实际利率  图表7：2023 年以来金价&实际利率 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

2.2 美联储持续缩表 

2023 年 3 月因美国银行风险事件导致美联储资产负债表规模扩张近 4000 亿美元，之后美
联储继续维持从 2022 年 6 月开始的缩表计划，本月资产负债表规模-1.13%至 7.98 万亿美
元。 

全球负利率债券规模增长 17.26%至 46.56 万美元，负利率债券占全球国债规模比重提升
0.24 个百分点至 1.49%。 
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图表8：联邦基金目标利率&美联储资产  图表9：全球负利率债券规模占比 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

2.3 美国核心通胀及前瞻指标走弱 

美国 9 月 CPI 同比 3.7%，高于预期的 3.6%，维持前值不变，核心 CPI 同比 4.1%，符合预
期，低于前值的 4.3%。美国 8 月 PCE 物价指数同比 3.5%，符合预期，高于前值的 3.4%，
核心 PCE 同比 3.9%，符合预期，低于前值的 4.3%。 

图表10：美国 CPI&核心 CPI同比  图表11：美国 PCE&核心 PCE同比 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

房屋（Shelter）在 CPI 中所占比重为 34.75%，在核心 CPI 中所占比重约为 43.73%；医疗
服务（Medical care services）在 CPI 中所占比重为 6.33%，在核心 CPI 中所占比重约
为 7.97%；运输服务（Transportation services）在 CPI 中所占比重为 5.95%，在核心
CPI 中所占比重约为 7.49%；新车（New vehicles）在 CPI 中所占比重为 4.25%，在核心
CPI 中所占比重约为 5.34%；二手车和卡车（Used cars and trucks）在 CPI 中所占比重
为2.72%，在核心CPI中所占比重约为3.42%；服饰（Apparel）在 CPI中所占比重为2.53%，
在核心 CPI 中所占比重约为 3.18%。 

美国 9 月核心 CPI 同比 4.1%，环比 0.3%。核心 CPI 分项方面，住房同比 7.2%，环比增速
扩大至 0.6%，是推动核心 CPI 上涨的最主要因素。医疗服务同比-1.4%，同比增速下降 0.4
个百分点，环比 0.2%，增速保持不变；二手车和卡车同比增速降低 1.4 个百分点至-8%，
环比增速降低 1.3 个百分点至-2.5%，对核心通胀的拖累减弱。 
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图表12：美国核心 CPI各分项权重  图表13：美国核心 CPI分项同比（%） 

 

 

 

来源：美国劳工部，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

美国 20 个大中城市房价同比后置 16 个月后数据与 CPI 房屋分项较好匹配，从这一指标的
领先意义来看，预计房屋 CPI 分项将持续走弱，对核心 CPI 的支撑有所减弱。 

图表14：美国核心 CPI分项环比（%）  图表15：美国房屋 CPI同比与 20 个大中城市房价同比 

 

 

 
来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

美国9月新增非农就业人口33.6万人，高于预期的17万人，8月非农新增就业人数从18.7
万人上修至 22.7 万人。9 月私营服务领域新增 23.4 万人，私营生产领域新增 2.9 万人，
政府新增 7.3 万人。美国 9 月失业率 3.8%，高于预期的 3.7%，维持前值不变。8 月职位
空缺率 5.8%，环比提升 0.4 个百分点。 

图表16：美国新增非农就业人数（千人）  图表17：美国失业率&职位空缺率 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

对于服务领域，绝对增量来看，9 月休闲和住宿新增非农就业 9.6 万人，教育和保健新增
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非农就业 7 万人，贸易、运输和公用事业新增非农就业 4.5 万人，贡献服务领域主要新增
非农就业。相对增量来看，贸易运输和公用事业（环比+6.2 万人）贡献主要环比增量，
教育和保健（环比-2.7 万人）贡献主要环比减量。 

对于生产领域，绝对增量来看，9 月制造业新增非农就业 1.7 万人，建筑业新增非农就业
1.1 万人，贡献生产领域主要新增非农就业。相对增量来看，采矿业（环比+0.3 万人）贡
献主要环比增量，建筑业（环比-1.1 万人）贡献主要环比减量。 

图表18：服务新增非农就业分项（千人）  图表19：生产新增非农就业分项（千人） 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

薪资分项方面，2Q2023 美国 ECI 市民工人薪资同比+4.6%，福利同比+4.2%，补偿金同比
+4.5%；私营企业薪资同比+4.6%，福利同比+3.9%，补偿金同比+4.5%；州和地方政府薪资
同比+4.7%，福利同比+5.2%，补偿金同比+4.9%。市民工人和私营企业雇佣成本同比增速
有所回落，对通胀支撑减弱，但州和地方政府雇佣成本同比增速仍保持较强韧性。 

中国 9 月 CPI 同比 0%，低于预期的 0.2%，低于前值的 0.1%。欧元区 9月 CPI 同比 4.3%，
符合预期，低于前值的 5.2%。英国 9月 CPI 同比 6.7%，高于预期的 6.6%，维持前值不变。
日本 8 月 CPI 同比 3.2%，低于前值的 3.3%。 

图表20：市民工人雇佣成本同比（%）  图表21：私营企业雇佣成本同比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表22：州和地方政府雇佣成本同比（%）  图表23：其他主要经济体 CPI 同比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

2.4 美联储官员发言偏鸽驱动OIS 隐含利率曲线回摆 

观察过去半年美国通胀保值债券收益率所反映的通胀预期发现，通胀预期倒挂结构有所改
善，5-7 年期通胀预期回摆，但 7 月有所反弹。截至 2023 年 9 月，除 20 年期通胀预期偏
高为 2.58%，其余期限通胀预期均维持在 2.2%-2.35%，相较于美联储 2%的通胀目标仍有
一定下行空间。 

美联储 9 月 FOMC 例会会议声明与 7 月高度一致，但是在新闻发布会上，鲍威尔表示经济
增长超预期，对消费的表态从此前的“放缓”变为“稳健”，并且点阵图显示 FOMC 仍然保
留年内加息一次的政策空间。9月经济预测摘要上调2023年美国实际GDP增速预测至2.1%，
6 月预测为 1%；下调 2023 年失业率预测至 3.8%，6 月预测为 4.1%；上调 2023 年底 PCE
通胀预测至 3.3%，6 月预测为 3.2%，下调核心 PCE 通胀预测至 3.7%，6 月预测为3.9%。 

9 月下旬以来，美债利率明显上升，10 月中旬开始美联储多位官员发言偏鸽，倾向于支持
停止加息，9 月 FOMC 会后上移的 OIS 隐含利率曲线显著回摆。10月 19 日美联储主席鲍威
尔讲话表示预计11月FOMC会议将按兵不动，美债收益率上升让美联储货币政策更为谨慎，
当前Fed Watch工具显示2023年11月、12月FOMC会议不加息的概率分别为99.9%和80.1%，
均较此前有所提升，定价 2024 年 5 月开始降息，降息 25BP 概率为 43.3%，较此前有所提
前。整体来看，市场认为 7 月为最后一次加息，美联储本轮加息周期已经进入尾声。 

图表24：美国通胀预期期限结构（%）  图表25：美国 PCE预测（%） 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表26：美债期限结构（%）  图表27：OIS 隐含利率（%） 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

2.5 中国制造业 PMI 重回扩张区间 

中国制造业 PMI 重回扩张区间。美国9 月 ISM 制造业 PMI 49，高于预期的 47.7,高于前值
的 47.6。中国 9 月官方制造业 PMI 50.2，高于前值的 49.7，重回扩张区间。欧元区 9 月
Markit 制造业 PMI 43.4，低于预期的 44，低于前值的 43.5。日本 9 月制造业 PMI 48.5，
低于预期的 49.9，低于前值的 49.6。 

美日服务业 PMI 仍处于扩张区间。美国 9 月 ISM 服务业 PMI 53.6，符合预期，低于前值
的 54.5。欧元区 9 月服务业 PMI 48.4，高于预期的 47.7，高于前值的 47.9。日本 9 月服
务业 PMI 53.3，低于前值的 54.3。 

图表28：主要经济体制造业 PMI  图表29：主要经济体服务业 PMI 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

美国第二季度 GDP 同比 2.6%，高于前值的 1.8%。欧元区第二季度 GDP 同比 0.1%，低于前
值的 1.4%。英国第二季度 GDP 同比 0.4%，高于前值的 0.2%。中国第三季度 GDP 同比 4.9%，
高于预期的 4.4%，低于前值的 6.3%。日本第二季度 GDP 同比 5.4%，高于前值的 4%。 
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图表30：主要经济体 GDP 增速  图表31：主要经济体近两年 GDP 增速 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

2.6 全球黄金去库 

9 月 12 日至 10月 10 日，COMEX 黄金非商业净多头持仓减少 5.24 万张至 7.14 万张。8 月
31 日至 9月 30 日，LBMA 黄金库存去库 60.56 吨至 8727.11 吨。9月 20 日至 10月 20 日，
COMEX 黄金库存去库 34.24 吨至 616.81 吨，SHFE 黄金库存累库 0.59吨至 3.22吨。 

9 月 12 日至 10 月 10 日，COMEX 白银总持仓增加 0.17 万张至 12.70 万张。8月 31 日至 9
月 30 日，LBMA 白银库存累库 288.67 吨至 27593.91 吨。9 月 20 日至 10 月 20 日，COMEX
白银库存去库74.71吨至 8450.12吨。9月 22日至 10 月 20日，SHFE白银库存去库134.39
吨至 1081.74 吨。 

图表32：COMEX 黄金非商业持仓  图表33：COMEX 黄金非商业净持仓 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 
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图表34：黄金库存  图表35：COMEX 白银总持仓 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

图表36：白银库存  图表37：LBMA 金银库存 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

3.1 全球央行购金热度不减 

8 月全球央行购金量 76.67 吨，售金量 0.09 吨，净购金 76.58 吨，截至 8 月底，全球官
方黄金储备共计 35683.8 吨。2Q2023 全球央行购金 102.87 吨，2023 年上半年全球央行累
计购金 386.89 吨。 
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图表38：全球央行黄金储备  图表39：全球央行季度购金量 

 

 

 

来源：世界黄金协会，国金证券研究所  来源：世界黄金协会，国金证券研究所 

从 2022 年 11 月开始定期公布购金量开始，中国人民银行购金量已经达到 217 吨，2023
年截至 8 月底，已经净购金 155 吨，9 月购金 26.1 吨，截至 9 月底，中国官方黄金总储
备已达 2191.5 吨。中国央行从 2022 年 11 月开始公布购金，主要是出于储备资产多元化
的考量、近年来黄金稳定的回报和对冲金融风险的能力。 

土耳其央行从 2023 年 4 月开始大量抛售黄金，主要是因为当地临时暂停部分黄金进口，
为满足国内市场对于金条、金币和金饰的需求，土耳其央行将黄金储备销向国内市场，4-5
月土耳其央行净售金 144 吨，造成全球央行黄金储备减少。6 月土耳其恢复净购金 11 吨，
7 月又购入 17 吨，8 月土耳其央行继续增加黄金储备 15 吨。 

波兰国家银行 2022 年表示将计划增加 100 吨黄金储备。该行8 月购金 14.9 吨，为连续第
5 个月购入黄金，2023 年以来增持黄金 88 吨，据其增加 100 吨黄金储备目标更进一步。 

图表40：全球央行购金需求  图表41：2023 年净购金国家（吨） 

 

 

 

来源：世界黄金协会，国金证券研究所  来源：世界黄金协会，国金证券研究所 

2023 年第一季度，黄金在全球官方外汇储备中所占比重为 14.84%，相较于 2022 年第四季
度提升1.03个百分点。2023年第二季度，美元在全球官方外汇储备中所占比重为58.88%，
相较于 2023 年第一季度降低 0.06 个百分点。 
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图表42：中国央行黄金储备  图表43：黄金和美元占全球外汇储备比重 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：世界黄金协会，同花顺 iFinD，国金证券研究所 

3.2 9 月黄金 ETF持仓持续流出 

9 月黄金 ETF 持仓流入 14.15 吨，流出 73.08 吨，黄金 ETF 持仓净流出 58.93 吨，其中 SPDR
持仓量减少 16.17 吨至 873.64 吨，iShares 持仓量减少 17.99 吨至 411.96 吨。截至 9 月
底，全球黄金 ETF 持仓量 3281.7 吨，在金价 1870.50 美元/盎司情况下，全球黄金 ETF
资产管理规模降低 5.40%至 1977.82 亿美元。 

9 月亚洲地区黄金 ETF 基金连续第七个月流入，中国由于基金供应商加大促销力度、国内
金价飙升及内盘资产持续疲软的共同作用，主导亚洲地区黄金 ETF 流入。9 月北美地区由
于美债收益率抬升和美元走强，双重因素影响下投资者持有黄金的机会成本提升，造成黄
金 ETF 基金连续第四个月流出。 

图表44：全球黄金 ETF持仓  图表45：全球黄金 ETF持仓流量 

 

 

 

来源：世界黄金协会，同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：世界黄金协会，国金证券研究所 

3.3 黄金相对比价未达历史高位 

本月（9.20~10.20）金铜比提升至 0.25，金油比提升至 21.58，金银比涨至 85.66，黄金
相对其他商品比价尚未达到历史高位。 

金价+2.32%至 1988.50 美元/盎司，铜价-4.76%至 7948.50 美元/吨，金铜比提升至 0.25。
金价与美国实际利率负相关，而铜价与美国通胀预期存在正相关，铜金比价与美债名义利
率走势相关性较强，后期随着美债名义利率回调，预计铜金比价也将有所回调。我们认为
2023 年铜价将维持高位，2024 年有望进一步上涨，因此铜价可以作为衡量金价的相对标
尺。在铜价稳中有升的背景下，铜金比的回调需要金价涨幅超过铜价涨幅，因此从相对比
价角度来看，金价存在进一步上行动力。 
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图表46：金铜比与美债名义利率  图表47：近两年金铜比 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

金价+2.32%至 1988.50 美元/盎司，布伦特原油-1.46%至 92.16 美元/桶，金油比提升至
21.58。黄金和原油同属大宗商品，长期趋势一致：经济繁荣期需求促使油价上涨，通胀
预期上涨推升金价；经济衰退会导致需求减弱，油价下跌，通胀预期下降带动金价下跌。
但原油与经济形势的相关性强于黄金，黄金对于风险的敏感性大于原油，金油比与 VIX
指数存在正相关，金油比提升意味着全球风险提升、经济增速放缓。 

图表48：金油比与 VIX指数  图表49：近两年金油比 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

巴以新一轮冲突爆发以来，由于对于中东局势和原油供给不确定性的担忧，布伦特原油期
货结算价+8.96%至 92.16 美元/桶，同时避险情绪推升金价，伦敦现货黄金+9.28%至
1988.50 美元/盎司。 

通常情况下，由于金价对于风险事件更为敏感，当全球风险提升时，金油比会呈现上行趋
势，从衡量风险的 VIX 指数可以看出，巴以冲突以来，VIX 指数显著抬升。但由于本轮冲
突不仅仅导致风险提升，更引发对于中东地区原油供给的担忧，故自巴以冲突以来，金油
比走势震荡，未出现显著的上涨趋势。 
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图表50：巴以冲突推动金油价格上行  图表51：金油比走势震荡 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

金价+2.32%至 1988.50 美元/盎司，银价-0.26%至 23.22 美元/盎司，金银比涨至 85.66。
黄金和白银同属贵金属，但是白银相比于黄金的商品属性更强，因此金银比可以认为衡量
了白银的商品属性。复盘美元指数与金银比的历史趋势，发现二者存在正相关。因为白银
作为工业品的需求主要来自欧洲、日本、中国等非美经济体，白银相对价格的上涨反映出
上述经济体工业需求的提升。 

图表52：金银比与美元指数  图表53：近两年金银比 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

3.4 央行购金支撑上半年实物黄金需求 

供给端，2Q2023 全球黄金矿产量 923.37 吨，同比增长 3.83%；生产商净套保 9.48 吨；回
收金产量 322.33 吨，同比增长 12.96%；黄金总供应量 1255.18 吨，同比增长 6.68%。2023
年上半年，全球黄金供应量 2460.11 吨，同比增长 5.27%，主要来自于生产商净套保的增
加以及回收金产量的提升。 

需求端，2Q2023 金饰制造消费黄金 491.31 吨，同比减少 0.44%；科技领域消费黄金 70.38
吨，同比减少 10.15%；投资领域黄金需求 256.12 吨，同比增长 19.79%；各国央行购金
102.87吨，同比减少35.13%。2023年上半年，全球黄金需求量2062.22吨，同比减少5.55%，
主要是因为 2022 年第一季度全球风险事件导致的不确定性加剧导致了黄金投资需求的激
增，带来高基数效应导致 2023 年第一季度黄金投资需求同比大幅回落。但另一方面 2023
年上半年全球央行购金达到 386.89 吨，同比增长 60.53%，创下历史新高。 

综合来看，2Q2023 全球黄金供需过剩 334.5 吨，2023 年上半年供需过剩 397.89 吨。 
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图表54：黄金供需平衡 

单位：吨 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 

金矿产量 833.67 876.53 930.95 941.48 838.43 889.33 950.38 948.49 857.14 923.37 

生产商净套保 4.84 -16.20 -11.82 17.82 25.99 1.96 -26.50 -13.32 36.10 9.48 

回收金 269.68 278.55 292.86 295.07 295.92 285.34 268.58 290.73 311.69 322.33 

总供应量 1,108.18 1,138.88 1,211.99 1,254.38 1,160.35 1,176.64 1,192.46 1,225.90 1,204.94 1,255.18 

金饰制造 538.96 456.58 515.25 719.55 517.40 493.46 582.62 601.86 511.54 491.31 

科技 81.04 79.85 83.42 85.89 81.06 78.33 77.29 72.07 70.12 70.38 

投资 178.80 289.16 231.71 304.36 558.36 213.80 103.84 250.80 275.86 256.12 

各国央行和其他机构 115.61 209.64 90.56 34.30 82.44 158.57 458.77 381.83 284.02 102.87 

总需求量 914.40 1,035.23 920.94 1,144.10 1,239.26 944.16 1,222.53 1,306.56 1,141.55 920.68 

供需平衡 193.78 103.65 291.05 110.28 -78.91 232.48 -30.08 -80.67 63.39 334.50 

来源：世界黄金协会，国金证券研究所 

3.5 世界白银协会预测2023 年白银短缺 4420 吨 

据世界白银协会预测，2023 年全球矿产银 2.62 万吨，同比增长 2.4%；回收银 5632.84
吨，同比增长 0.28%；全球白银总供应量 3.19 万吨，同比增长 2.01%。工业领域白银需求
量 1.79 万吨，同比增长 3.58%；银饰需求量 6205.15 吨，同比减少 14.78%；银器需求量
1732.46 吨，同比减少 24.22%；实物净投资需求 9610.98 吨，同比减少 7.18%；全球白银
总需求量 3.63 万吨，同比减少 6.07%。2023 年全球白银供需短缺 4419.81 吨。 

图表55：白银供需平衡 

单位：吨 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023E 

矿产银  27,894   27,987   26,861   26,447   26,021   24,329   25,741   25,580   26,192  

回收银  4,569   4,529   4,572   4,619   4,603   5,163   5,452   5,617   5,633  

净套保供应  68   -     -     -     432   264   -     -     -    

官方部门净销售  34   34   31   37   31   37   47   53   53  

总供应量  32,565   32,550   31,464   31,104   31,088   29,794   31,240   31,250   31,878  

工业  13,791   14,849   16,028   15,900   15,853   15,200   16,429   17,309   17,928  

摄影（硝酸银）  1,188   1,079   1,008   977   955   837   862   855   821  

银饰  6,298   5,882   6,103   6,317   6,264   4,681   5,645   7,281   6,205  

银器  1,813   1,664   1,848   2,087   1,907    970   1,266   2,286   1,732  

实物净投资  9,620   6,622   4,846   5,148   5,816   6,370   8,522   10,354   9,611  

净套保需求  -     373   34   230   -     -     109   557   -    

总需求量  32,712   30,469   29,866   30,659   30,796   28,058   32,833   38,643   36,298  

供需平衡  -146   2,081   1,599   445   292   1,736   -1,592   -7,393   -4,420  

来源：世界白银协会，国金证券研究所 

近一个月，黄金价格走出“V”形走势。9 月 20 日至 10 月 6 日，伦敦现货黄金-6.37%至
1819.60美元/盎司，10月 6日至 10月 20日，伦敦现货黄金+9.28%至 1988.50美元/盎司。
同期美债长期平均实际利率震荡上行，从 9 月 20 日的 2.11%上涨至 10月 20 日的 2.63%，
提升 52BP。短期内黄金价格的大幅涨跌一方面由于市场对于美联储货币政策预期的波动，
另一方面来源于巴以冲突持续升级催生的避险情绪。 
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图表56：近一个月黄金价格走出“V”形走势  图表57：通胀预期上行 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

由于美联储的持续加息，美债长期实际收益率震荡上行，从 2023 年 5 月开始外盘黄金价
格表现维持弱势，呈现波动下跌行情。9 月 21 日，美联储发布 9 月 FOMC 会议声明，维持
联邦基金目标利率在 5.25-5.50%区间，会议声明表示经济增长超预期，对消费的表态从
此前的“放缓”变为“稳健”，表示高利率会维持很长时间，导致市场对于美联储降息预
期有所推迟，金价开始快速下行。 

此后美联储主要官员相继表明支持利率维持高位，导致市场对于 11 月加息概率预期有所
提升，同时由于美债供过于求推升实际利率，对黄金价格产生压制，加速金价下跌。 

图表58：美联储加息预期反复导致黄金价格下跌 

时间 事件 

9 月 21 日 
美联储发布 9 月 FOMC 会议声明，维持联邦基金目标利率在 5.25-5.50%，表示“会将高利率维持很长时间”，市场对

于美联储降息预期推迟，金价开始快速下挫。 

10 月 3 日 美联储主要官员相继表明支持利率维持高位，让 11 月加息概率预期升至 28.17%。 

10 月 6 日 美国 9月非农新增就业人数增加 33.6 万人，远超预期的 17 万人。 

来源：百川盈孚，Wind，国金证券研究所 

10 月 7 日，加沙地带武装组织向以色列境内发射数千枚火箭弹，并进入以色列城镇斯代
罗特发动袭击，与以军交火，以军宣布进入战争状态，对加沙地带发动空袭，新一轮巴以
冲突爆发。由于 10 月 7 日至 8 月为周末，故从 10 月 9 日开始，外盘黄金结束连续半个月
的快速下挫，当日伦敦现货金价上涨 1.42%至 1845.50 美元/盎司，此后随着巴以冲突持
续升级，避险情绪不断升温。 

同时美联储态度开始转鸽，达拉斯联储主席洛根讲话表示如果长期利率因期限溢价上升而
保持较高水平，那么进一步加息的必要性会降低；亚特兰大联储主席博斯蒂克表示政策利
率已经达到充分限制性水平，经济已经开始减速，不认为接下来还需要继续加息。 

美联储官员的鸽派态度叠加避险情绪，同时由于原油价格上涨造成美国通胀预期持续上行，
进一步加速金价上涨。 
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图表59：巴以冲突持续升级 

时间 事件 

10 月 7 日 
加沙地带武装组织向以色列境内发射数千枚火箭弹，并进入以色列城镇斯代罗特发动袭击，与以军交火。以军宣布进

入战争状态，对加沙地带发动空袭。 

10 月 8 日 以色列切断对加沙地带电力物资供应。 

10 月 9 日 以色列“全民封锁”加沙地带，切断对加沙地带的供水。 

10 月 12 日 以色列总理会见美国国务卿，以色列准备对加沙地带哈马斯发动大规模军事行动。 

10 月 13 日 
以军向联合国通报称，已通知加沙地带北部的约 110 万巴勒斯坦人，要求他们在 24 小时内撤离至加沙南部，未来以军

将在加沙采取大规模军事行动。 

10 月 15 日 以军同意在加沙地带南部建立人道主义走廊。 

10 月 17 日 由于美英法日四国投反对票，导致联合国安理会未能通过巴以相关决议。 

来源：央视网，国金证券研究所 

根据我们 9 月 24 日发布的报告《掘“金”系列（二）：停止加息预期不改，内外盘金价走
势分化》，由于人民币汇率持续贬值及国内黄金供需紧张，下半年以来内外盘金价走势分
化，价差持续扩大。 

内外盘金价分化走势收敛，内盘金价跟随外盘波动。9 月底以来，由于美元人民币汇率企
稳，同时央行取消对于黄金进口的临时限制，国内黄金供需紧张有所缓解，内外盘金价走
势趋于一致，近期国内金价跟随外盘波动。9 月 20 日至 9月 28 日，SHFE 黄金价格-2.45%
至 459.30 元/克，之后国内进入中秋国庆双节假期，虽没有期货黄金报价，但各大金店及
投资黄金价格均跟随外盘走势下跌。假期结束后，受到外盘黄金价格上涨带动，10 月 10
日至 10 月 20 日，SHFE 黄金价格+5.45%至 475.46 元/克。 

图表60：内盘金价跟随外盘波动  图表61：美元兑人民币汇率企稳 

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

黄金股未跟随金价短期上行。假期结束后，内盘黄金价格显著上涨，然而黄金股表现并未
跟随，10 月 10 日至 10月 20 日，申万贵金属行业指数-1.79%，黄金股与黄金价格走势背
离，或因市场对于短期金价上涨的可持续性有所担忧。 

5.1 行业新闻 

Newcrest 股东批准纽曼矿业近 150 亿美元收购要约。澳大利亚矿业公司 Newcrest Mining
的股东投票通过美国巨头纽曼矿业提出的近 150 亿美元收购要约，这是黄金行业有史以来
规模最大的收购案，将巩固纽曼矿业作为全球最大黄金生产商的地位。 

金田公司黄金矿山试生产时间延后。金田公司宣布把 Salares Norte 矿山生产厂投入试生
产的时间延后，这意味着该矿山产出首批黄金的时间将推迟至今年四季度底。有鉴于此，
金田公司已把 Salares Norte 矿山 2024 年的产量指引从 50 万黄金当量盎司下调至 39 万
盎司。预计 2025 年产量将持稳于 60 万盎司。 

1,750

1,800

1,850

1,900

1,950

2,000

2,050

2,100

400

410

420

430

440

450

460

470

480

SHFE黄金（元/克） 伦敦金现（美元/盎司，右轴）

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

7.1

7.2

7.3
中间价:美元兑人民币



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 21 
 

扫码获取更多服务 

5.2 重点公司公告 

湖南黄金：公司 9 月 27 日发布公告，公司控股子公司甘肃辰州矿产开发有限责任公司因
录斗艘金矿采矿许可证到期且延期尚未办理完毕，于近日临时停产。10 月 9 日公司发布
公告，甘肃辰州已经取得甘肃省自然资源厅核发的新采矿许可证，录斗艘金矿恢复生产。
甘肃辰州利用停产时间进行设备检修等工作，为复产后生产能力的快速恢复提供了保障，
经公司财务部门初步测算，本次临时停产未对公司生产经营产生重大不利影响，对公司当
期及 2023 年度总体业绩影响较小。 

赤峰黄金：公司 10 月 9 日发布公告称，上海黄金交易所于 2023 年 9 月 28 日发布公告，
根据公司的入会申请，经上海黄金交易所会员管理委员会审核，一致认为公司符合上海黄
金交易所综合类会员的要求，同意吸收公司入会，公司成为上海黄金交易所会员。 

山东黄金：公司 10 月 13 日发布 2023 年前三季度业绩预增公告，经初步测算，公司预计
2023 年 1-3 季度实现归属于母公司所有者的净利润为 12.00 亿元至 14.00 亿元，与上年
同期相比增加 5.07 亿元到 7.07 亿元，同比增加 73.17%到 102.03%。预计 2023 年 1-3 季
度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润为 11.35 亿元至 13.35 亿元，
与上年同期相比增加 3.78 亿元到 5.78 亿元，同比增加 50.01%到 76.45%。 

根据我们 2023 年 4 月发布的报告《实际降息前黄金股相对收益最高》，美联储实际降息前
为黄金权益资产相对收益最明显的时间段，目前黄金和黄金股更多为择时问题，而美联储
大概率降息时点至实际降息时点为黄金和黄金股涨幅最明显阶段，可提前逐步布局。我们
认为： 

（1）停止加息至开始降息时间段为黄金股票配置最优时间段。美联储停止加息或者即将
停止加息的时间点开始直到美联储开始首次或第二次降息的时间点是黄金股票配置的最
佳时间区间，此区间内黄金股票的相对收益更为明显。 

（2）第二或第三次降息至预期流动性边际收紧时间段为黄金股票配置次优时间段。美联
储一轮降息周期的第二或第三次降息时间点开始直到预期美联储流动性边际收紧的时间
段，黄金价格的相对涨幅会超过前一时间段。此时间段内黄金股票虽然依然存在绝对收益，
但是相对收益显著低于前一时间段，且相对收益获取难度较大，需要承受较大的区间波动。
另外，这一时间段内对择股的要求显著提高，如果选择的标的基本面一般则可能没有相对
收益，只有未来几年产量增速显著超预期的标的才能实现显著超额收益。 

（3）流动性放松时点较易把握，流动性收紧时点需多重数据验证。过去两轮最优配置时
段内，美联储释放流动性的时间点与全球性重大风险事件关联度较高，且在实际宽松前均
存在相关信号出现。而在流动性边际收紧时点，可能与当时的经济数据有关，或与美联储
货币政策工具的切换有关，流动性收紧的时间点只能后验判断。 

（4）流动性的量和价同样重要，降息+扩表的货币政策组合对金价和黄金股票更友好。 

（5）黄金权益交易已进入右侧时点，把握降息前的相对收益最易获得阶段。从 2022 年
11 月美联储降低加息幅度以后，金价和黄金股票已经进入右侧交易机会。对于年内美联
储是否降息以及何时降息，其对于黄金股票更多来说是相对收益最易获得阶段结束时点的
判断。从历史复盘来看，一旦美联储实际首次或第二次降息，意味从此开始黄金股票相对
收益获得难度加大，需要寻找市场内此前被低估的高成长性标的。 

建议关注银泰黄金、中金黄金、山东黄金、招金矿业、赤峰黄金等标的。 
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图表62：行业重点公司估值表（收盘价：元；PE：倍；截至 2023 年 10 月 20 日收盘） 

公司简称 股票代码 收盘价 2023EPS 2024EPS 2025EPS 2023PE 2024PE 2025PE 2023 年相对收益 30 天相对收益 

山东黄金 600547.SH 25.06 0.50 0.66 0.85 49.78 37.94 29.61 40.12% 2.30% 

中金黄金 600489.SH 10.91 0.62 0.69 0.74 17.58 15.77 14.83 42.54% 4.88% 

银泰黄金 000975.SZ 14.18 0.56 0.66 0.75 25.23 21.33 18.96 37.77% 4.90% 

招金矿业 1818.HK 10.94 0.28 0.37 0.55 39.52 29.75 19.95 35.36% 5.32% 

赤峰黄金 600988.SH 14.55 0.50 0.73 0.87 29.35 19.81 16.81 -10.07% 2.93% 

湖南黄金 002155.SZ 11.79 0.55 0.73 0.96 21.27 16.08 12.32 0.37% 8.23% 

四川黄金 001337.SZ 31.02 0.55 0.58 0.58 56.65 53.84 53.84 213.15% 2.95% 

恒邦股份 002237.SZ 11.67 0.55 0.68 0.87 21.18 17.10 13.36 20.05% 6.34% 

中国黄金国际 2099.HK 33.15 0.15 0.75 0.79 226.59 44.36 41.87 54.09% 3.98% 

华钰矿业 601020.SH 8.41 0.28 0.44 0.55 29.76 19.16 15.34 -17.54% 1.58% 

玉龙股份 601028.SH 11.78 0.72 0.85 0.96 16.31 13.82 12.33 11.94% 26.72% 

兴业银锡 000426.SZ 9.81 0.52 0.96 1.15 18.89 10.26 8.52 70.41% 14.68% 

盛达资源 000603.SZ 12.54 0.60 0.74 0.88 20.97 17.02 14.31 9.17% -6.33% 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：行业重点公司 EPS 均为 Wind 一致预期。除招金矿业、中国黄金国际收盘价为港币外，其余公司收盘价均为人民币元。相对收益为相对沪深 300 指数超额收益。 

美联储加息超预期风险。目前市场预期美联储本轮加息进入尾声，定价 2024 年初开始降
息。如果后续美国 CPI 等数据再次出现超预期表现，则美联储存在进一步加息可能性，对
金价形成压制。 

实际利率上行风险。美国财政部超预期发债，而美债需求疲软且评级下调，造成美债收益
率强势上涨压制金价。若美国经济数据逐步好转或通胀数据超预期下行，将带动实际利率
大幅抬升。 

央行购金需求降低风险。2022 年以来全球央行大幅购金，全球央行黄金储备呈增长趋势，
需求端给予金价向上支撑。若央行购金需求降低，或将导致金价存在下行风险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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