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需求续降，熊市格局未变 
——黄金跟踪报告 

 

内容摘要 

中国大妈仍未解套。受美联储延迟缩减 QE预期与叙利亚紧张局势

升温影响，8 月底黄金最高上涨至 1430 美元/盎司，但中国大妈大都

却仍未解套。 

美国 QE 缩减，静待数据改善。尽管 9 月 18 日美联储称，继续维

持当前 QE 规模不变，缩减 QE 还需经济数据改善，但我们认为美国经

济数据依旧处于逐步改善过程中，美国 QE缩减的条件也将逐渐成熟，

远期黄金看跌的宏观背景并没有改变。 

投资需求主导黄金价格。珠宝首饰与投资是黄金的主要需求，前

者与价格成反比，后者与价格成正比。由于投资需求价格弹性远大于

珠宝首饰需求价格弹性，因此，黄金投资需求下降将导致黄金价格进

一步回落。 

投资策略：反弹接近尾声，熊二将启。我们认为此轮黄金“高级

别反弹”已接近尾声。随着未来美国 QE缩减开启，黄金将在漫长的熊

市二期中展开。 
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1、告别黄金神话——深度分析 
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一、引子：中国大妈仍未解套 

1、中国大妈对决华尔街，仍未解套 

受美联储退出 QE影响，今年 4月中旬国际黄金跌破 1400美元/盎司，中国大妈在

4 月-5月逆势千亿抢购黄金 300吨，预计建仓成本在 1380-1500美元/盎司之间。6月

下旬，美联储货币政策会议强化 QE 退出预期，黄金因而再度暴跌，一度跌至 1180 美

元/盎司，中国大妈深套 200-350 美元/盎司。中国大妈对决华尔街第一回合，华尔街

暂时领先。 

7-8月份，美国经济数据好坏参半，市场对美联储延迟 QE的预期有所升温，而恰

在此时，叙利亚紧张局势升温，受这两方面利多因素推动，黄金最高上涨至 1430美元

/盎司，中国大妈入市后也首次迎来“解套良机”。但从新闻媒体报道来看，并未出现

抛售实物黄金现货的消息，同时也没有中国大妈再度入市抢购黄金的消息。中国大妈

在被套后，入市更为谨慎，观望情绪厚重。 

2、基本面尚未出现根本性改变 

回顾我们此前的研究报告（详见 5月黄金专题报告《告别黄金神话》）不难发现，

主导黄金走势的货币体系、政治博弈、经济动力、资金流向、资产配置等多个持续性

利空因素并未发生根本性变化。尽管 9月份美联储没有如期缩减 QE，但长期来看，美

国退出 QE并进入加息周期都是必然的。因此，我们认为 6月份以来的黄金仅仅是“高

级别反弹”，后市依旧维持偏空格局。 

图1-1: 受QE缩减延迟与叙利亚局势紧张推动，黄金出现短暂性的“反弹” 
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资料来源：Wind、平安期货研究所 
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二、宏观：美国QE缩减，静待数据改善 

在进入伯南克时代后，美联储的货币政策目标始终是围绕着“充分就业”与“物

价稳定”来制定的。2008年美国次贷危机发生后，美联储连续推行了 4次量化宽松（QE）

政策，这一空前的“宽松政策”不仅使得美国经济逐渐复苏，就业市场逐渐改善，而

且并没有带来显著的通胀。随着失业率逐渐回落，未来美国有可能朝着接近“充分就

业”目标迈进，为此，美联储也制定了“有序”的 QE退出计划。 

1、非农数据疲软，但失业率下降超预期 

今年 6月份美联储会议上，美联储给出了明确的 QE退出门槛与货币政策前瞻指引。

美联储 6 月份会议纪要显示：大部分委员支持在今年晚些时候（预计四季度）根据就

业市场状况开始缩减 QE 规模，当失业率降至 7.0%以下时，美联储预计将结束 QE；在

失业率降至 6.5%之前的相当长一段时间内，美联储将继续维持当前利率水平。 

但随后的 7、8月美国经济数据出现了些许疲软迹象，就业市场数据出现了一些矛

盾。一方面，美国 7-8 月份失业率分别下降至 7.4%与 7.3%，与 6 月份 7.6%的失业率

相比，失业率下降幅度显著超出市场预期；另一方面，美国新增非农就业数据不甚理

想，三季度数据两度被下调，6-8月份新增非农就业人口分别为 17.2万人、10.4万人

与 16.9万人，远低于市场预期值每月 18-20万人。 

图2-1: 美国失业率超预期下降，但新增就业却低于预期，缩减QE失业率门槛有向下修正需要 

-1000

-800

-600

-400

-200

200

400

2
0
0
1
/0

1

2
0
0
2
/0

1

2
0
0
3
/0

1

2
0
0
4
/0

1

2
0
0
5
/0

1

2
0
0
6
/0

1

2
0
0
7
/0

1

2
0
0
8
/0

1

2
0
0
9
/0

1

2
0
1
0
/0

1

2
0
1
1
/0

1

2
0
1
2
/0

1

2
0
1
3
/0

1

-1000

-800

-600

-400

-200

200

400

600美国新增非农就业人数 千人

美国ADP就业人数（环比变化） 千人

2

4

6

8

10

12

2
0
0
0
/0

1

2
0
0
1
/0

1

2
0
0
2
/0

1

2
0
0
3
/0

1

2
0
0
4
/0

1

2
0
0
5
/0

1

2
0
0
6
/0

1

2
0
0
7
/0

1

2
0
0
8
/0

1

2
0
0
9
/0

1

2
0
1
0
/0

1

2
0
1
1
/0

1

2
0
1
2
/0

1

2
0
1
3
/0

1

60%

61%

62%

63%

64%

65%

66%

67%

68%美国失业率 %

劳动参与率 %

 

资料来源：Wind、平安期货研究所 

理论上，新增非农就业人数下降，而失业率不升反降，这必然是由于部分劳动者

放弃了寻找工作，但与之矛盾的是，美国 ISM 制造业就业分项指数反弹，申请失业救

济金人口大幅下降。因此，非农数据疲软或有其他因素影响。 
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图2-2: 美国ISM制造业就业分项指数改善，申请失业救济人数大幅下降，这与新增非农就业人口存在矛盾 
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资料来源：Wind、平安期货研究所 

对此，美联储选择了更为谨慎的处理方式，9月 18日，美联储并没有如市场所期

待开始缩减 QE，而是选择了“观望”，美联储声称需要等待经济数据的进一步改善。

这意味着，失业率未能真实地反映非农就业数据状况。因此，后续美联储有可能下调

（6 月货币政策纪要）结束 QE 的 7%失业率门槛
1
，但目前美国非农就业人口依旧保持

较快增长，失业率稳定下降，申请失业救济金人口持续下降，这都将推动美联储最终

结束 QE。 

2、通胀缓慢回升，但依旧温和 

美联储前瞻指引中多次强调，在失业率降至 6.5%并且通胀率不高于 2.5%以前，美

联储将继续维持当前极低的联邦基金利率。由此可知，尽管美国经济持续复苏，就业

市场逐渐好转，失业率逐渐下降至 6.5%，但这不足以令美联储“加息”。 通胀率达到

2.5%是美联储加息的必要条件。这主要是因为通胀率的上升，有助于维持相对较低的

实际利率，从而为投资增长留有更宽松的余地，投资是促进经济增长的重要支柱。目

前，美国核心 CPI 为 1.8%，核心 PCE 为 1.2%，均低于 2%的长期目标值，更是低于加

息的必要条件 2.5%的通胀率。 

                                                        
1 事实上，美联储 9月 18日货币政策声明中，下调了 2013-2014年失业率预期值：2013年末达到 7.1-7.3%，2014

年达到 6.4-6.8% 
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图2-3：通胀率依旧远低于美联储2%的长期目标值 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

3、菲利普斯曲线：失业率继续下降，远期通胀或回升 

由于当前美国就业市场市场出现矛盾，而通胀率依旧偏低，美联储选择维持当前

QE 规模不变，这是理所当然。对于未来美国失业率与通胀率之间的关系，宏观经济学

中“菲利普斯曲线”给货币政策提供了意义非凡的参考。菲利普斯曲线揭示了通胀率

与失业率之间此消彼长的长期关系。 

大多数情况下，经济体都处于“低通胀、高失业”或“高通胀、低失业”状态，

美国也不例外。2008年金融危机前，美国一直处于“高通胀、低失业”状态；但 2008

年金融危机后，美国经济持续恶化，迅速转变为“低通胀、高失业”状态，为了扭转

这一局势，美联储推出了空前的 4次量化宽松（QE）政策，失业率与通胀率逐渐好转。 

倘若以美联储退出 QE的 7%失业率与 2%核心 PCE作为“门槛”，那么，美国正在一

步一步地向“高通胀、低失业” （下图第二象限）方向迈进。菲利普斯曲线的规律告

诉我们，随着美国失业率的逐渐降低，远期通胀也将随之上升，因此，未来美联储必

然结束 QE，并且逐步上调联邦基金利率，以便遏制通胀破坏经济结构。 

图2-4: 菲利普斯曲线：退出QE的门槛越来越近，但上调联邦基准利率还有待通胀率上升 
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资料来源：Wind、平安期货研究所 
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三、供求：投资需求主导黄金价格 

黄金具有典型的金融属性与商品属性。 金融属性方面，黄金具备一定的投资价值，

具有对冲通胀的功能；商品属性方面，黄金是珠宝首饰的重要原材料，并且具备一定

保值功能，另外，部分电子工业以及牙科也需要消耗部分黄金。黄金的这种独特需求

结构，使得黄金价格极具波动性。 

1、珠宝首饰与投资是黄金的主要需求 

黄金作为一种独特的贵金属，具有金融属性与商品属性。一方面，黄金在过去的

千年历史中一直是世界通用的“货币”，但随着上世纪 70年代布雷顿森林体系的崩溃，

黄金的货币职能逐渐沦陷，目前仅存在部分价值职能与贮藏职能。而正是这两个重要

功能的存在，才使得黄金存在金融属性。另一方面，黄金作为珠宝首饰与部分电子工

业产品的重要原材料，它也具备较为典型的商品属性。 

因此，黄金的属性特征决定了黄金的需求结构。从商品需求的角度来看，黄金需

求可以分为珠宝首饰、工业与牙科、可确认的投资三类需求，而其中可确认的投资可

以分为零售净投资与 ETF 类似产品投资，再往下分，零售净投资又包括金条的囤积、

硬币、纪念币与奖牌三个子分类。 

由以下两个图可知，珠宝首饰需求依旧是黄金需求的主力，贡献了大概 60%的总

需求，全球每个季度需求在 500-600 吨之间；而可确认投资相对变化较大，全球每个

季度的需求一般在 100-500 吨之间不等，波动相当之大。而工业与牙科需求则相对稳

定，一直在 100-110吨之间。 

图3-1: 各种类型需求占比情况 
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资料来源：Wind、平安期货研究所 
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图3-2: 珠宝首饰与投资需求是黄金需求的主要贡献 
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资料来源：Wind、平安期货研究所 

2、珠宝首饰需求与价格成反比，投资需求与价格成正比 

从黄金的各个子分类需求来看，珠宝首饰需求与黄金价格成反比关系。这主要原

因是，在人口众多的中国、印度等亚洲地区，黄金在很多节假日与婚礼等方面上需求

异常旺盛，这使得黄金价格下跌会吸引更多的买家。当黄金价格下跌时，黄金珠宝首

饰需求增加，这一定程度上抑制了黄金的下跌，当黄金价格上涨时，珠宝首饰需求下

降，这也限制了黄金的上涨，因此，黄金的珠宝首饰需求具备一定的“稳定价格”作

用。 

与珠宝首饰需求相反的是，黄金的投资需求与价格成正比，当黄金价格上涨时，

这会吸引更多的买家投资黄金，这通常发生在通货膨胀周期里；当黄金价格下跌时，

投资者担心手中持有的黄金贬值，从而进一步抛售黄金，这更加重了黄金价格的下跌。

因此，黄金的投资需求加大了黄金价格的波动。 

图3-3:珠宝首饰需求与价格成反比，投资需求与价格成正比 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

3、投资需求弹性大于珠宝首饰需求弹性，投资需求主导黄金价格 

由于黄金珠宝首饰需求与投资需求合计占比达到总需求的 90%，并且，两者对黄
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金价格的作用正好相反，因此，黄金未来价格的表现取决于这两类需求强弱的对比。

在此，我们采用简单的价格弹性分析方法来分析。 

经过简单的回归分析，可以得到： 

黄金的投资需求曲线为：P=1.9775Q+445.34； 

黄金投资需求价格弹性为：EI=(ΔQ/Q)/(ΔP/P)=1/K*(P/Q)=1/1.9775*(P/Q)； 

黄金的珠宝首饰需求曲线为：P=-2.7207Q+2475.7； 

黄金的珠宝首饰需求价格弹性为：EJ=(ΔQ/Q)/(ΔP/P)=1/K*(P/Q)=-1/2.7207*(P/Q)； 

以 2013 年第二季度数据为例，黄金的投资需求价格弹性为： 

EI=(1/1.9775)*(P/Q)= 11.22，即黄金价格上涨 1%，将会导致黄金投资需求量上升

11.22%，相当于 105.4*11.22%=11.80 吨的需求增量；黄金的珠宝首饰需求价格弹性为：

EJ=-(1/2.7207)*(P/Q) =-0.91，即黄金价格上涨 1%，黄金珠宝首饰需求将下降 0.91%，

相当于 575.40*0.91% =5.24 吨需求减量。 

显然，黄金的投资需求对价格更为敏感(11.80>5.24)。这印证了我们的猜想——

在黄金的需求结构中，投资需求起主导作用。当金价上涨时，黄金投资需求增加，进

一步推动金价上涨；当黄金价格下降时，黄金投资需求下降，导致黄金价格进一步下

跌。黄金投资需求有典型的助涨助跌作用。 

图3-4:黄金需求曲线斜率为正，而珠宝首饰下需求斜率为负 
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资料来源：Wind、平安期货研究所 
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四、投资策略：反弹接近尾声，熊二将启 

1、“高级别反弹”接近尾声 

在今年 5 月份的报告（《告别黄金神话》）中，我们认为黄金价格跌至 1200 美元/

盎司一线，将获得强劲反弹，反弹高度可能达到 1500-1550美元/盎司。截止报告收稿

时（9 月 24 日），黄金最高价反弹至 1430 美元/盎司，已经基本上兑现了此前我们的

预判。 

由于美联储 9月份并未开始缩减 QE规模，而叙利亚紧张局势随时都有可能恶化，

这都可能导致短期黄金价格再度反弹。但这两者大因素并不构成长期利多。从美国经

济情况来看，即便短期美国经济复苏趋缓，但随着失业率下降与通胀率缓慢回升，美

联储终将退出 QE。由于美俄对叙利亚化学武器基本达成协议，因此，叙利亚局势相对

稳定，即便叙利亚局势突然恶化，那么由于现代战争持续时间较短，对黄金价格仅有

短期的影响。因此，我们认为，黄金“高级别反弹”已经接近尾声，反弹周期的结束

时点取决于美联储何时开始缩减 QE。 

图3-1: 黄金跌至1180美元/盎司后，开启一段涨幅超20%的高级别反弹 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

2、“熊二将启”，维持战略看空 

从全球宏观经济前景来看，美国经济稳步复苏，继续发挥全球经济的引擎与领头

羊角色，欧元区还处于筑底企稳阶段，而新兴经济体正面临逐步衰退风险，因此，其

他货币资产贬值风险依旧较大，而美元资产逐步走强是大概率事件，中长期来看，美

元将展开新一轮的牛市，这就意味着黄金即将面临一波漫长的调整。 

从美国货币政策来看，随着失业率逐步回落，美联储即将缩减 QE并最终退出 QE，

并且在不远的将来将逐步上调联邦基准利率，这也意味着美元资产收益率要高于其他

2008 年成本支撑
区域 700 美元左右 

预计当前产业链成本支
撑区域 1000 美元左右 

1180 下降通道
支撑点 
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货币资产，因此，美元回流美国不可避免，大宗商品面临“失血”风险，全球通胀率

可能维持较长的低水位，黄金对冲通胀的职能也将被削弱，从而，黄金的投资需求将

大幅回落，因此，黄金中长期熊市格局依旧未变。 

从黄金牛市与熊市周期来看，历史总是惊人相似，我们对比了 1970年来 2次黄金

牛市与熊市周期转换，牛市部分走势异常相似。同时我们认为，黄金有可能复制

1970-2002 年的熊市行情，在一波短暂的高级别反弹后，黄金将迈入漫长的熊市二期

阶段，这与我们此前的报告观点依旧一致。 

图3-2:黄金与CRB指数相关性非常高，80年代熊市二期呈现跨越时间漫长、升短跌长、阴阴缓跌的特征 
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资料来源: wind、 平安期货研究所 

图3-3: 黄金高级别反弹后，将重归熊市，进入漫长的熊市二期 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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五、后记：中国大妈淡定观望 

由于美联储货币政策趋紧以及黄金投资需求回落，我们认为黄金将陷入漫长的“熊

市二期”，但与此同时，我们也肯定了当前黄金“高级别反弹”存在的两个理由：第一，

因美国经济数据大体向好，但忧虑犹存，美联储依旧有再次延迟缩减 QE的可能；第二，

叙利亚紧张局势随时都可能再度恶化，这会刺激避险资金买入黄金。因此，黄金反弹

至 1430美元/盎司也是情理之中。 

但令我们好奇的是，当价格反弹接近中国大妈成本线附近时，中国大妈并没有急

着解套，也没有忙着追涨，而是选择了继续观望。我们认为中国大妈这一“复杂的心

态”主要与其需求特点有极大关系。中国大妈抢购黄金大部分是“金手镯、金手链”

等足值金首饰，少数为标准的金条与金砖。由于中国金首饰标价通常是“纯金价格+

工艺费”模式，并且工艺费相对较低（约占 10-20%），这意味着中国大妈黄金需求兼

具 “首饰消费需求”与“投资需求”。 

这与中国老百姓买二套房心态类似，一方面，确实有实物消费需求（偶尔居住需

求）；另一方面，又希望能有所增值（投资需求）。尽管远期黄金下跌与房地产泡沫破

裂均是必然事件，但当前黄金与中国房市所处的周期并不相同，黄金处于下跌过程中

的反弹阶段，而房地产仍旧处于繁荣的泡沫阶段。由于支撑黄金反弹的两个因素均属

于短期因素，解套机会稍瞬即逝，因此，中国大妈面临解套机会仍旧淡定并非理性选

择，但好在中国大妈并没有追涨补仓。 

或许中国大妈并没有意识到黄金远期依旧偏空的基本面。试想：随着 QE退出、叙

利亚局势缓和平息，黄金反弹难以持续，黄金价格逐渐回落，中国大妈错失解套良机

后如何感想，中国大妈是平仓、补仓或继续观望？让我们试目以待。



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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