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贵金属市场贵金属市场贵金属市场贵金属市场：：：：十年十年十年十年黄金黄金黄金黄金牛市的终结牛市的终结牛市的终结牛市的终结    
2013201320132013 年年年年 6666 月月月月    

事由事由事由事由：：：： 

黄金市场发生历史性暴跌。4 月 15 日，伦敦黄金期货交易所美元计价黄金价格下跌 9%至 1395 美元/

盎司，创 30 年以来单日最大跌幅，造成市场恐慌。此后受益于亚洲实物买盘支撑，黄金价格有所反弹，

但未突破 1500 美元关口。5 月以来，实物需求对黄金价格支撑逐渐减弱，金价继续向下调整。目前黄

金处于弱势震荡行情，从 ETF 持仓规模不断下降的情况看，市场悲观情绪较为明显。 

图表 1 2002-2013 年黄金白银价格走势（美元/盎司）  图表 2  2013 年黄金价格走势图（美元/盎司） 

  

数据来源：Wind，课题组                                 数据来源：Wind，课题组 

 

点评点评点评点评：：：： 

一一一一、、、、黄金基本面黄金基本面黄金基本面黄金基本面供需分析供需分析供需分析供需分析 

黄金作为一种大宗商品，有较强的金融属性，但商品价格始终由供求决定，不同的价格驱动因素最终都

会通过影响黄金供需来左右黄金价格。由于黄金供给端弹性较小，其价格主要受到需求的影响，其中又

分为以商品属性为主导的实物消费需求，和以金融属性为主导的投资需求。 

（（（（一一一一））））黄金需求分析黄金需求分析黄金需求分析黄金需求分析 

黄金需求主要来自于首饰、金币金条等实物消费需求，以及由金融属性推动的投资需求，其工业需求相

对较小。 

一方面，黄金悠久的历史使得其被赋予了货币属性以外的价值，承载了部分社会文化的作用，使得黄金

在首饰、金币、金章方面的实物消费需求成为一种刚需。然而，1990 年以来，实物消费需求在黄金消费

结构中的比重呈下降态势，而且每年的波动性不大。这表明实物消费需求对金价的影响力较小，很难成

为金价上扬的推动力，但有可能成为黄金价格下跌的支撑力量。4 月黄金下跌后，亚洲实物买盘支持金

价回调正体现了黄金商品属性的底部支撑作用。 
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（（（（二二二二））））黄金供给分析黄金供给分析黄金供给分析黄金供给分析 

根据世界黄金协会的统计口径，黄金的供给主要来源于四个方面：矿产金、生产商净对冲、官方售金和

再生金。其中矿产金与再生金产量是金价的长期影响因子，供给相对稳定略有增加；官方售金属于金价

的中期影响因子；生产商对冲对金价则起到助涨助跌的作用。值得注意的是，曾经占到总供给 17%的官

方售金已从 2010 年变为负贡献，即表现为官方买入，实际上增加了黄金的需求，对过去一段时间内金价

上涨起到推动作用。总体看，黄金供给端处于相对温和的上升过程，且结构变化不大。 

图表 4  2008-2013 年黄金供给趋势变化  

数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind，课题组   

二二二二、、、、黄金市场暴跌的黄金市场暴跌的黄金市场暴跌的黄金市场暴跌的影响因素分析影响因素分析影响因素分析影响因素分析 

4 月 15 日金价暴跌成为黄金市场的黑天鹅事件，此后贵金属一蹶不振显示了市场对其长期走势的悲观态

度。这主要是由于前期利好黄金金融属性的宏观因素正逐渐减弱，流动性宽松政策将逐步回归常态，市

场通胀预期减弱，股票等资产价格上扬，投资者避险情绪消退等，使得黄金的投资价值受到冲击，黄金

牛市的终结成为市场主流判断。 

（（（（一一一一））））流动性宽松政策逐步减弱流动性宽松政策逐步减弱流动性宽松政策逐步减弱流动性宽松政策逐步减弱，，，，美联储态度左右市场情绪美联储态度左右市场情绪美联储态度左右市场情绪美联储态度左右市场情绪 

金融危机以来，以美国为首的主要央行推出宽松的货币政策，使得实际利率不断走低。从长周期分析，

实际利率与黄金价格呈负相关的关系，较低的实际利率水平会降低持有黄金的机会成本，增加收益率，

从而推高黄金的保值需求，并不断推高黄金价格。 
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然而，全球宽松的流动性局面或将面临改变。2013 年以来，美国经济数据有所好转，市场不断传出 QE

退出的声音，而每一次美联储关于 QE 的表态，都会造成黄金市场单日剧烈波动。短期内，美联储的宽松

政策具备收缩空间，但扩张可能性很小。其他国家央行的宽松政策对全球流动性及黄金价格影响较小。

长期看，主要央行为了处理本轮经济危机而提供的流动性终将被收回，黄金价格由于偏离基本面的支持，

在流动性收缩时将受到市场预期的影响而快速下跌。 

（（（（二二二二））））经济形势好转通胀预期降低经济形势好转通胀预期降低经济形势好转通胀预期降低经济形势好转通胀预期降低，，，，黄金长期利好基础减弱黄金长期利好基础减弱黄金长期利好基础减弱黄金长期利好基础减弱 

在过去十多年的黄金牛市中，通胀预期作为最基本的宏观经济判断，为黄金上涨提供了有力的支撑。然

而，2012 年末以来，美国经济数据呈稳步上扬态势，反映经济状况正在好转，特别是失业数据，美国制

造业如汽车业、房地产数据改善，令市场对美国经济增长的预期较为乐观，这提升了市场对真实利率的

预期。 

今年 4 月以来，美国消费者物价指数下跌 0.4%，过去 12 个月的通胀率从 3 月份的 1.5%下降至 4 月份的

1.1%，创下自 2010 年 11 月份以来的最低水平。黄金经常都会被视为对冲通胀的工具，倾向于在通胀上

升的环境中得益，美国通胀率的降低令黄金避险需求大大减弱。 

图表 5  2011-2013 年美国 CPI 同比走势情况  

 

数据来源：Wind，课题组   

 （（（（三三三三））））金融市场风险情绪回升金融市场风险情绪回升金融市场风险情绪回升金融市场风险情绪回升，，，，黄金避险需求有所回落黄金避险需求有所回落黄金避险需求有所回落黄金避险需求有所回落 

2013 年以来，尽管欧洲并未完全走出债务危机的阴影，诸如塞浦路斯事件仍有发生。但整体来看，随着

欧洲银行政策为赤字国和银行业保底，欧债风险逐步回落，世界金融市场的避险情绪迅速下降。同时经

济增长的不确定性也在降低，世界金融市场的风险情绪整体回升，黄金避险需求回落。 
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图表 6  黄金价格及 Vix Index 走势比较 

 

数据来源：Bloomberg，课题组  

 （（（（四四四四））））机构投资者热情减退机构投资者热情减退机构投资者热情减退机构投资者热情减退，，，，贵金属空仓不升贵金属空仓不升贵金属空仓不升贵金属空仓不升 

4 月黄金市场暴跌后，非商业多头逐步下降，空头势力则稳步上升，多空距离逐步缩小，显示市场看空

情绪明显。 

图表 7  COMEX 黄金非商业持仓多空势力比较 

数据来源:Wind资讯
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此外，黄金 ETF 基金继续减持黄金， 5 月共减持 67.49 吨，减持幅度达 6.25%，3 月和 4 月分别减持 37.14

吨和 140.62 吨，截至月末净持仓量为 1013.15 吨。其中大的黄金 ETF-SPDR 黄金减持 6.06%，使得 SPDR

黄金 ETF 现在持仓规模相当于 2009 年 2 月份的水平。 

图表 8  黄金价格走势及 ETF-SPDR 持仓量 

 

数据来源：Wind，课题组   

（（（（五五五五））））白银价格追随黄金白银价格追随黄金白银价格追随黄金白银价格追随黄金，，，，投资需求主导价格投资需求主导价格投资需求主导价格投资需求主导价格 

白银作为贵金属的另一组成部分，其价格走势与黄金有较大的关联性，由于白银市场容量较小，且投资

门槛低，因此白银市场相对黄金更适合投机操作，其价格波动也更为剧烈。5 月以来，白银跌幅达到 8.47%，

超过黄金。 

图表 9  COMEX 白银非商业净多头 

 

数据来源：Bloomberg，课题组   
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市场影响评估市场影响评估市场影响评估市场影响评估：：：： 

一一一一、、、、黄金市场后市展望黄金市场后市展望黄金市场后市展望黄金市场后市展望 

4 月黄金暴跌前后，国际投行纷纷下调对金价的预期。 

图表 10  国际投行下调黄金预期 

 

机构机构机构机构 调整日期调整日期调整日期调整日期 2013E 下调幅度下调幅度下调幅度下调幅度 2014E 下调幅度下调幅度下调幅度下调幅度 

高盛 4 月 10 日 1545 美元 4% 1350 美元 9% 

摩根士丹利 4 月 16 日 1487 美元 16% 1563 美元 15% 

巴克莱 4 月 19 日 1483 美元  1450 美元  

摩根大通 5 月 28 日 1595 美元 9% 1450 美元 18% 

美银美林 5 月 28 日 1478 美元 12%   

数据来源：课题组   

市场多空双方分析汇总市场多空双方分析汇总市场多空双方分析汇总市场多空双方分析汇总 

针对 4 月中旬的黄金暴跌，机构投资者及市场交易员给出了不同的意见，尽管目前市场情绪普遍看空，

但也不乏有投资者对黄金市场的黑天鹅事件给出了积极的态度。 

图表 11  黄金暴跌后多空双方观点总结 

空方观点空方观点空方观点空方观点 

美国经济复苏的乐观情绪遏止刺激经济的需求，宽松的货币政策存在退出可能。 

全球经济好转，通货膨胀预期下降，实际利率上升导致黄金持有成本上升。 

全球风险偏好总体好转，黄金避险需求减弱。 

多方观点多方观点多方观点多方观点 

只有纸黄金市场发生卖空，实物黄金实际上短缺，黄金需求依然充足。 

黄金崩盘是技术面操作导致，实际提供了绝佳买入机会。 

黄金宏观基本面依然强劲，投资者负面情绪仍在，崩盘是 14 年来最狠的超卖。 

数据来源：华尔街见闻，课题组   
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短期关注美联储政策变化短期关注美联储政策变化短期关注美联储政策变化短期关注美联储政策变化，，，，长期内继续看空黄金长期内继续看空黄金长期内继续看空黄金长期内继续看空黄金 

短期内，黄金交易逻辑的中心依然在于美联储是否会提前放缓 QE 政策。由于 5 月就业市场表现不及上月，

制造业显露的疲态也不容忽视，美联储短期内仍难以退出购债计划。部分美联储官员曾表示，如果到 6

月为止得到的经济信息显示增长在持续且势头足够强劲，将准备开始下行调整购买资金流。不过决策官

员还没有就在哪个时候开始放慢 QE 达成共识。此外，支撑黄金牛市的影响因素彻底反转还需时日，短期

内或在消息层面存在价格小幅上调的可能，将为机构投资者提供高价减持的机会。中长期看，造成黄金

暴跌的宏观影响因素将继续加强，预计黄金的牛市难以重现，金价将在低位震荡运行。 

二二二二、、、、黄金下跌对大宗商品市场的影响黄金下跌对大宗商品市场的影响黄金下跌对大宗商品市场的影响黄金下跌对大宗商品市场的影响 

黄金作为商品价格体系的一个锚，黄金价格同向于大宗商品价格。根据黄金与不同大宗商品之间的相关

系数，黄金趋弱，利空贵金属、铜；对石油、农产品冲击相对温和。 

图表 12  黄金下行，大宗商品价格整体趋弱 

数据来源:Wind资讯
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