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黄金：前景依然向好，但近期获利了结导致价
格回落的风险增大
7月初突破1,800美元/盎司关口后，黄金继续加速上涨。周二

亚洲早盘时段，金价最终超越2011年创出的历史峰值，创出

1,981美元/盎司的新高。之后虽有所回落，但撰写本报告之时

仍站于1,940美元/盎司上方。

美元走弱为黄金上行注入强劲动力

正如上期周报已指出的，近几周来金价走强的根本原因，是随

着市场对全球经济将快速复苏的预期消退，以及中美两国间的

地缘政治紧张关系又升级，使得投资者的避险需求日益上升。

受这些问题的影响，债券收益率也进一步走低。而本周美元指

数跌至两年来的低点，更进一步推动金价走高。

在新冠肺炎疫情早期阶段，对避险资产的需求不断上升推动美

元指数在3月份升至三年半来的新高。但之后随着世界关注的

焦点转向经济基本面，美元指数快速下跌至两年来的低点。美

元急剧下行首先是因为美国在控制疫情蔓延方面落后于全球大

多数国家，一些人预期该国的经济复苏速度将比其他国家更

慢，包括欧洲国家。此外，美国政府持续实施财政刺激政策导

致未来财政赤字势必大幅上升，利率又处于超低水平，也令美

元承压。

同样重要的是，3月份以来股市反弹幅度之大已远超基本面的
支持，令人们对股市虚高的担忧日益上升。鉴于疫情在全球蔓

延之势还远未得到遏制，对股市可能大幅回调的谨慎态度也

将促使越来越多的投资者将资金投向黄金。
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黄金
随着美元指数跌至两年来的低

点，金价飙涨屡创历史新高。

白银
金/银价格比率于2018年6月以

来首度降至80:1下方。

铂金
虽然新冠肺炎疫情严重冲击英

美铂业的矿山生产，但旗下ACP

工厂停工导致3E铂族金属在制

品库存升至145万盎司，需要18

个月时间才能全部消化。

钯金
6月份香港钯金进口量升至14.9

万盎司，创六个月来新高，但

上半年总进口量同比下降31%。
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对《贵金属周报》中文版的支持
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金价前景依然向好

展望未来，我们关于世界各国实施的货币和财政刺激政策将继续支

撑金价的观点仍保持不变。在可预见的将来，债券名义收益率和

名义利率都将保持在低位，而实际收益率和实际利率将为负值，将

继续使得持有黄金（其利息收益率为零）的机会成本保持在最低水

平。低收益率（或高价位）也会使得债券市场发挥其对冲股市回调

风险的能力受限。最后，基础货币投放量大幅增加也会重新引发对

通货膨胀的担忧。

世界各国为应对疫情危机而实施的财政刺激政策不仅规模空前，其

内容和范围之广也是史无前例的。然而，实施如此激进的刺激措施

并非没有代价——疫情爆发之前很多国家的政府就已债台高筑，疫

情危机结束之时债务水平势必进一步增高。

最后，我们认为地缘政治将继续存在较大风险，近几月来一些风险

更有所加剧。未来数月间诸多风险因素，包括中美紧张关系继续

升级，民粹主义政客更受选民欢迎，英国脱欧谈判，中东地区冲突

等，都很可能在幕后继续酝酿，提振投资者对避险资产的兴趣。

近期投资者进一步获利了结的风险不能排除

我们要在此提醒，尽管金价前景仍向好，但目前仓位似乎已有些过

度，近日主要商品交易所的黄金交易量均大幅上升就是明显的例

证。今天金价波动率急剧增大也支持我们的上述观点。如果美元下

滑之势暂停甚或转头向上，更多投资者可能会选择获利了结。

以纽约商品交易所（Comex）为例，7月期间黄金交易量已大幅走

高。截至7月21日，管理基金持有的黄金净多头仓已重返近三月来

的高点，之后似乎还在继续上升。以绝对数量计，持仓量虽仍远低

金价与美元指数

数据来源：彭博社
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于历史峰值，但这主要是由于黄金投资活动转向在场外交易市场

（OTC）进行。OTC市场上的交易量增加，反映出投资者和做市商对

期现价格错位（3月至4月期间期货转现货时价差尤其大）、基差风

险和转仓费用较高的担忧。

因价格预期向好，上周以来中国两大商品交易所的黄金交易量也急

剧增长。投资者追捧黄金导致金价急速上涨，促使上海黄金交易所

在7月23日将合约保证金率从8%上调至9%。在印度，虽然实物黄金需

求因新冠肺炎疫情危机而遭受重创，但近月来黄金期货交易量较去

年同期翻了一番多。

最后还需指出的是，尽管黄金ETF（交易所交易基金）持仓量的急剧

增长推动了金价上涨，但仓位过重的风险已浮现。虽说与期货和远

期合约投资者相比，ETF投资者的持仓粘性一般来说更强，但其中部

分新仓位无疑只是短线仓位。

黯淡的基本面仍是拖累因素

正如我们在《全球黄金年鉴2020》中强调指出的，今年供需基本面

对金价的支撑力度仍较弱，预计全年实物黄金投资需求之外，其他

所有重要需求领域的需求量都将出现两位数降幅。事实上即使金价

大幅回落，对很多首饰购买者来说依然过高（以各国本币计价尤为

如此）。几乎可以肯定的是，金价处于高位叠加经济不景气的冲击

将使得逢低买入实物黄金的规模受限。

综上所述，我们预计今年实物黄金供应过剩量将达1,600吨。这意味

着市场供求总体平衡将继续依赖于专业投资者来吸纳这部分供应过

剩量，并在此过程中推动金价上涨。

黄金ETP与Comex市场中的投资者净头寸

*管理基金净多头头寸

数据来源：彭博社
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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