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图:伦敦金长期上升态势依然完好，中短期目标看至2000美元/盎司 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 
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黄金始终独领风骚 
 

 

核心观点 

 

黄金价格长期看好：基于黄金强劲的基本面我们依然看好黄金的未来

一段时期的表现。我们认为年内黄金价格主要由通胀以及避险属性的

双轮驱动，在相当长一段时期内，全球负利率的状况不会发生逆转，

这将为黄金价格提供支撑，而短期内风险事件催生的避险买盘会使黄

金价格加速上涨。 

短期可能面临回调压力：黄金净多持仓处于历史高位，同时价格也处

于严重超买，我们预期随着美国债务事件的平息，黄金价格将出现回

调，但不会跌破区间下沿，回调是逢低买入的机会。 

投资策略：我们建议投资者在黄金调整阶段可以买入黄金，黄金价格

今年/明年目标价位为 2000/2300 美元/盎司。同时我们建议投资者进

行更为稳健的多黄金/空白银的操作，按历史高点测算或有 100%的获利

空间。 

风险提示：当前黄金面临的直接威胁是经济会否陷入衰退，历史上的

经济衰退都拖累金价的表现，而我们的基本假设是全球性的衰退不会

发生。 
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1、全球市场动荡不安，黄金价格屡创新高 

近期国际市场跌宕起伏，全球避险情绪激增，并持续推升黄金价格。 

一方面欧债问题层出不穷，战火已由希腊烧至意大利、西班牙，欧盟意图通过联

手救助法案避免希腊违约，但意大利已经后院失火，CDS 价格飙升，融资成本短期内

暴增，并对后续融资构成威胁。 

另一方面美国国债上限问题虽在最后一刻得以解决，但标普却调低其维持了 94 年

的 3A 评级，进而引发全球股票与商品市场恐慌性抛盘，随后标普调低了部分持有美国

国债的机构评级，其中包括淡出市场视野的两房。更有传闻，标普准备调降法国评级，

法国 CDS 价格开始急升。 

黄金在这个阶段其避险属性表露无遗，其价格在 1600 美元/盎司短暂徘徊后，快

速拉升突破 1750 美元/盎司，基本已经超越大部分市场分析所预测的高点，现在的问

题是，错过了前一轮黄金盛宴的投资者，现在买黄金还是一笔划算的买卖吗？ 

事实上黄金并不是单纯的由避险情绪推动，我们认为黄金价格之所以能够进入持

续十年的黄金大牛市，与其强劲的基本面不无关系。从整体来看黄金的需求呈逐年上

升的态势，但是供给受限，这是黄金牛市背后最大的推动因素。 

图1：法国CDS大幅上升                                        图2：VIX指数显示全球避险情绪激增 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

2、黄金需求上升将继续提振金价 

金价提振黄金整体需求持续上升 

近年来黄金价格快速上升自 2000 年来，黄金年均增长 24.6%。进入 2011 年国际

宏观局势不稳，黄金得益于其商品/货币双重属性，价格根式快速攀升，近期突破 1700

美元/盎司大关。但与其他商品不同的是黄金价格的高企反而刺激了黄金需求的上升，

反过来并为金价提供了支撑。 

投资需求的大幅上升抵消了黄金实物金需求的下降 
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从需求的细分项来看，占黄金需求 56%的首饰金的确受到金价上涨的抑制，但是

近年来全球市场波动频繁，通胀/衰退黄金的投资需求得到激发，投资需求的上升弥补

了实物需求的下降，因此总体来看，黄金需求不降反升。 

黄金的商品/货币属性使其在应对通胀/避险等需求方面游刃有余，因此成为机构

投资者以至散户非常重要的配置标的，作为投资者持仓兴趣的重要指标，黄金 ETF 持

仓量与价格一路上涨，显示市场对黄金的兴趣不曾消退。 

受黄金投资收益的影响，投资者将持续关注黄金带来的机会，我们预期黄金的需

求在 2011/2012 年度仍将维持增长。 

图3：投资需求上升抵消了首饰需求的下降                       图4：黄金ETF持续得到市场追捧 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

3、受制于矿产储量黄金供应无法快速提升 

黄金矿山产量增长有限 

金融危机后的 2009 年金价飙升，也刺激了矿产量的小幅提升，但矿产量的增长

远远不能赶上需求增长的速度，事实上，很大程度上当前黄金需求是由回收而非矿产

金来满足的。究其原因，全球黄金储量呈下降趋势，尽管黄金开采公司尽力发掘更小

和更贫瘠的矿脉，但新开采黄金的困难越来越高，可开采黄金资源的不断减少，这也

是当前黄金牛市基本面背后的逻辑之一。 

央行由售金转为买金 

黄金一个最大的利好是央行的角色由黄金的卖出者变为黄金的买入者。1980年后，

各国央行开始大规模抛售手中黄金，是黄金长达 20 年熊市的重要原因之一，1999 年

欧洲黄金销售协议的签署限制了各个央行每年的黄金抛售上限，为随后而来的黄金牛

市奠定了基础。而近年来随着金价的高涨以及全球货币的大幅动荡，黄金成为各国央

行最受欢迎的资产之一，并从黄金的出售方转为买入方，更是刺激了金价的上涨。 

生产商对冲头寸开始保持稳定 
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生产商对冲是黄金的另一重要供应来源，生产商一般都会在黄金期货上抛空以对

冲价格下跌风险，锁定经营利润。但近年来，随着黄金价格的高企，卖出套保反而妨

碍了利润的提升，生产商都纷纷开始削减在黄金上的空头头寸，使得黄金的供应进一

步紧张。 

图5: 黄金供应量始终保持稳定，其中矿产金增量的下降以及央行售金的减少是主要原因 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

4、通胀与避险双轮推动下，黄金前景持续看好 

长期看好黄金理由：通胀 

我们认为黄金强劲的基本面只是价格上升的前提，黄金作为一种特殊的商品，更

多的受到宏观经济的影响，而通胀是刺激黄金价格长期上涨最为根本的原因。衡量通

胀是否过度以刺激金价的指标是实际利率是否为负。一般来讲在负利率的情况下，黄

金呈持续上涨的状态。以年为观察单位，1970 年到 2011 年这 40 年的时间里，实际

利率有 30 年为正，10 年为负，而这 10 年负利率的背景下，只有 1975 年一次黄金价

格下跌，当时背景是联储连续加息，其余时间黄金都呈上涨态势。 

近两年来负利率的持续是黄金价格加速的主要原因，这也是我们继续看好黄金的

基础假设。我们认为在 2013 年以前美联储难以调高其基础利率，而通胀仍将保持稳定，

这意味着负利率仍将在相当长的一段时期内持续。另外从黄金自身的价格规律来看，

尽管黄金的绝对价格已经远远超越 1980 年，但是从剔除通胀的价格来看，目前离历史

高点仍有一段距离，这是我们看好黄金的另一重要原因。 

短期看好黄金的理由：避险 

近年来国际市场风险事件不断，各国货币以及货币对剧烈波动，黄金的货币属性

开始再度获得市场重视，每当有风险事件黄金都会获得市场的青睐。但是在布雷顿森

林体系早已解体的时代，黄金价格长期上升的动力来源于通胀而非避险，一旦发生全

球衰退，黄金会跟随其商品属性而大幅下跌，历史上的规律都是如此，而 2008 年金融

危机黄金的表现就是最近的例证。 
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图6: 负利率时期，黄金表现出色                              图7:剔除通胀后的金价尚未到达历史高位 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

5、投资策略：一种观点、两种策略 

黄金多头，逢低买入 

综上所述，我们认为黄金仍有继续上涨的空间，按去通胀后的金价来看，今年/

明年的目标位为 2000/2300 美元/盎司。技术角度以上推论同样成立。 

图8:伦敦金突破长期价格通道，开始跨区间上涨 

  

2000 

伦敦金周线图 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

从中线的周期循环规律分析，黄金自 09 年以来，显现出约 55 周的顶部循环特征。

这预示着，目前顶部形成的时间窗口未至，下次震荡寻顶时间应在四季度末。 

此外，依照以上时间窗口，根据平行通道线来测算空间，对应该时间窗口的点位

分别是 2000 美元/盎司（上级通道）、2300 美元/盎司（上二级通道）。 

但是需要注意的是，短期内黄金已经严重超买，如果未来一段时间，全球性的风

险事件趋于缓和，那么黄金有调整的需要。而从形态遗传的角度来看，黄金在快速拉

升后，往往很快进入强势整理阶段，本次有可能回落至 1600 美元/盎司一线，这将为
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投资者提供极佳的买入机会。 

图9: 黄金净多持仓已经接近历史高位 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

考虑多黄金/空白银的套利仓位 

相对于单纯买入黄金而言，我们更加建议多黄金/空白银的对冲组合。黄金与白银

都属于贵金属，但由于用途的不同白银的商品属性远远高于黄金，因此白银的涨跌还

是非常显著地受经济活动的扩张和收缩的影响，而黄金受此类影响相对较弱，更多得

反映了抗通胀以及避险的属性。 

图10:白银每隔2-3年，就有加速向黄金靠拢的规律                 图11: 买黄金/空白银的策略进入重大机遇期 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

回顾 1997 年以来金银比价的大幅波动，基本都逃不出这个框架。2001 直至 2003

年，黄金对白银大幅上升，究其原因是 911 后全球经济遭受重创，白银需求大减，但

黄金受益于避险需求持续上升；2003 年 5 月之后全球经济开始活跃，白银需求激增，

3 年间白银价格暴涨 185%，但黄金价格只是上涨 65%，金银比价开始回落；而金融危

机期间，黄金对白银价格再度跳升，这段时间内白银价格暴跌 44%，但黄金价格只是

调整了 11%，金银比价再度上升。 
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目前受益于经济复苏的金银比价已经降至历史低位，我们预期未来一段时期，全

球经济虽然不会陷入衰退，但增速会放缓，这将为多黄金/空白银的对冲组合提供巨大

的驱动力。当前的金银比值在 40 左右，如果能上升至高位 80，获利空间将相当可观。 

6、风险提示：警惕二次探底带来的风险 

图12: 黄金上涨趋势逆转的三大原因 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

导致黄金价格趋势改变的因素有三：经济衰退、经济过强、高利率。经济衰退导

致黄金价格下挫的原因上面已经论述。经济过强会导致有更好的投资标的出现并吸引

资本的关注，例如上世纪 90 年代 IT 产业的兴盛时期正是黄金价格最低迷的时期。而

高利率会刺破通胀并导致经济衰退，历史上唯一一次是 1980 年底到 1982 年，对应黄

金价格由 850 美元/盎司下跌到 305 美元/盎司，而更短的时期 1988 年与 2008 年都发

生过因经济衰退而短暂回调的情况。 

我们预期第二、三种风险出现的概率极低，投资者需要注意的是经济二次探底带

来风险。全球经济目前正进入回落的小周期，无论是经济的先行还是同步指标都警示

了风险的可能性，而最近全球性的金融市场暴跌则可能是情况恶化，具体分析请看商

品周刊《杜鹃不鸣，应待之鸣》中关于经济二次探底的分析。 

我们的基本假设仍然是经济二次探底的情况不可能发生，全球风险事件依然是对

市场的短期扰动，黄金基于其货币属性将获得短期利好。中国经济将在四季度完成本

轮库存周期的下降阶段，并进而新一轮的再库存阶段，而美国经济将保持稳定，但增

长速度将放缓。 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安期货有限公司（以下简称“平安期货”）的特定客户及其他专业人士。未经平安期货事先书面明文

批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

平安期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的期

货、期权和证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安期货有限公司的立场。 

平安期货有限公司2011版权所有。保留一切权利。 

 

 

 

 
 

 

平安期货有限公司  研究所 

地址：深圳市福田区中心区福华三路88号时代财富大厦26楼 

客服：400 8888 933 

电话：0755-8378 8578 

传真: 0755-8378 5241 

邮编：518031 

网址: http://futures.pingan.com   
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