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报告摘要： 

 金价对政策敏感性减弱 

从近几个月美联储会议以及欧洲央行议息等较重要事件来看，黄金价格对政策

的敏感度越来越弱，或者可以说，这些政策的出台与结束都在投资者预期之中。

我们将美国三次 QE 作了对比，发现，在推出 QE1 期间内，黄金的涨幅分别为

18.86%和 52.71%；推出 QE2 时期黄金的涨幅为 13.23%；而推出 QE3 时金价反

而下跌 6.49%，我们认为，QE 的继续将不会成为黄金价格上涨的主要推动力。 

 美国经济复苏，美元或呈上涨趋势 

全球货币环境目前趋于宽松，但由于目前还处于经济弱势复苏的阶段，主要的

经济体并未出现通胀隐患，因此，在除美国以外的国家政策宽松预期的前提下，

美元被动上涨的可能性较大。若美元结束从 2002 年的最高点 121 点经长达 10

年的下跌而重新回归上涨的趋势，那黄金未来多年或受阻于美元指数的压力。 

 全球各国央行购金热情不减 

世界黄金业协会近期发布的 2012 年世界黄金需求报告显示，2012 年全球黄金需

求下降 4%，至 4405 公吨。这是自 2009 年以来的首度下滑，主要原因是印度与

中国的珠宝需求下降，且美国和欧洲的金币及金条投资大幅走低。但是 2012 年

全球央行黄金购买量达到 535 公吨，创下 48 年新高。 

 ETF 持仓下降是短时金价下跌主因 

全球最大的黄金上市交易基金(ETF)--SPDR Gold Trust 持仓量持续下降，从数据

来看，SPDR 黄金持仓量降至 6 个多月低点 1258.4 吨，从 2 月份以来已经下降

了近 70 多吨。而就在去年 12 月，SPDR 黄金持仓达到 1353.35 吨的纪录高位，

占全球主要黄金 ETF 总持仓的一半以上。 

 投资建议 

目前，黄金价格在货币相对宽松、各国经济均企稳的前提下，价格下跌空间有

限。不过，若日本及欧洲等国货币严重超发，各国货币的相对贬值对美元的升

值驱动或成为金价上行的阻力。因此，在这种胶着的状况下，黄金需要一些催

化剂的刺激，例如：大规模战争等地缘政治因素，若无此因素，金价仍横盘震

荡的可能性较大。 

 风险提示 

国内外经济环境发生重大变化；大宗商品价格大幅下跌。 

主要上市公司财务指标 

重点公司  
现价  EPS PE 

2013/03/11 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

山东黄金 34.44  1.34  1.68  1.99  25.70  20.55  17.29  

中金黄金 15.11  0.96  0.55  0.70  15.74  27.37  21.59  

辰州矿业 18.11  0.99  0.77  0.94  18.29  23.60  19.36  

恒邦股份 21.03  1.20  0.65  0.73  17.53  32.35  28.81  

紫金矿业 3.60  0.26  0.23  0.26  13.85  15.89  13.65  

资料来源：Wind 资讯一致预期，民生证券研究院

全球经济渐出沼泽 黄金进入休眠期 
                                ——黄金行业跟踪报告 
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一、金价对政策敏感性减弱 

1、美国 QE 对金价的影响正逐渐减弱 

美联储主席伯南克在 3 月 4 日讲话时延续了他之前在国会听证会表达的立场，并表示

不会迅速撤出宽松政策的更强烈信号，他认为太快的撤销 QE 可能适得其反，对美国经济

来说“代价相当大”。当天伦敦黄金午后定盘价报 1,574.25 美元/盎司，前一交易日报

1,585.25 美元/盎司。4 月期金收报 1,572.40 美元/盎司，较前一交易日上涨 10 美分，交投

区间介于 1,569.70- 1,584.30 美元/盎司； 5 月期银收报 28.496 美元/盎司，较前一交易日

上涨 0.6 美分，交投区间介于 28.43- 28.82 美元/盎司。 

美联储二号人物--耶伦在此后即呼应了美联储主席伯南克的评论，她表示，视风险的

平衡为仍在呼吁采取高度适应性政策，来支持更强劲经济复苏和就业更快增长。从二者前

后互应的观点可知，短期内 QE 不会退出，但实质的作用已经在投资者的预期之中，对黄

金价格的影响在逐渐减弱。另外，从美国三次 QE 对黄金价格的影响，我们也可以看到

QE1 时期内，黄金的涨幅分别为 18.86%和 52.71%；QE2 时期黄金的涨幅为 13.23%；而

QE3 则下跌 6.49%，我们认为，QE 的继续不会成为黄金价格上涨的主要推动力。 

表 1：三次 QE对应黄金价格的涨幅 

 起止时间 内容 政府出资 10 年期国债收益率 金价变动幅度 

QE1 2009 年 3 月 

-2010 年 3 月 

购买 2-10 年期长期国

债以降低融资成本 

3000 亿 压低利率 1.33% 18.86% 

 2008 年 11 月

-2010 年 3 月 

购买两房债券 1.25 万亿 压低利率 1.75% 52.71% 

QE2 2010 年 11 月

-2011 年 6 月 

购买 2-10 年期长期国

债以降低融资成本 

6000 亿 压低利率 1.57% 13.23% 

QE3 2012 年 9 月- 购买机构发行的MBS 无上限 收益率持续下降 -6.49% 

资料来源：民生证券研究院 

2、经济复苏趋势已形成，美元指数或攀升 

全球货币环境是趋于宽松的，但由于目前还处于经济弱势复苏的阶段，主要的经济体

并未出现通胀隐患，因此，在除美国以外的国家政策宽松预期的前提下，美元被动上涨的

可能性较大。 

另外，近期的各国央行会议中，黄金对政策的反应较为迟钝，欧洲利率会议维持 0.75%

不变，缓和了市场对欧债危机恶化的担忧，同时也打压了市场对降息的预期；英国央行继

续保持此前的 QE 规模也使得投资者对宽松的政策扩大预期而落空；澳洲联储宣布的维持

现有利率水平同样无新意。 
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通常情况下，美元指数上涨，黄金价格下跌，若美元结束从 2002 年的最高点 121 点

经长达 10 年的下跌而重新回归上涨的趋势，那黄金未来多年或受阻于美元指数的压力。 

图 1：美元指数与黄金价格对比 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、日本、中国等国家货币发行量增加 

1月，日本央行推出超美联储QE3的宽松计划。日本央行宣布，维持隔夜利率在0~0.1%

不变，但上调通胀目标至 2%，且做出“无限量”购买资产的承诺，将从 2014 年开始每月

买入 13 万亿日元（约合 1400 亿美元）金融资产。我们认为，如此大规模的货币量投放，

新兴国家将面临输入性通胀的压力，对大宗商品无疑是上涨助力。 

而我国央行 3 月 11 日发布的 2 月金融统计数据显示，2 月末，广义货币(M2)余额 99.86

万亿元，同比增长 15.2%，比上月末低 0.7 个百分点，当月净回笼现金 2136 亿元。2 月末，

本外币贷款余额 69.28 万亿元，同比增长 16.1%。人民币贷款余额 64.70 万亿元，同比增

长 15.0%，分别比上月末和上年同期低 0.4 个和 0.2 个百分点。2 月人民币贷款增加 6200

亿元，同比少增 907 亿元。我们认为，该数据是春节假期的季节性因素而导致的，预计全

年信贷总量仍会同比较大幅度上升。 
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图 2：中国货币供应量 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

二、经济启稳给予黄金需求正能量 

黄金主要用途包括：首饰、官方储备、工业与其他用金、个人投资与 ETF 等交易投

资。根据世界黄金协会 2010 年统计数据显示，首饰消费占最大比重，达到 8.36 万吨；各

国黄金官方储备总量达 3.04 万吨；工业和其他用金量达到 1.97 万吨；黄金可确定性投资

量仅 2.73 万吨，约为当前黄金总量的 17%。 

图 4：黄金主要消费量用途分布图 

 

 

资料来源：WGC，民生证券研究所 

1、全球各国央行购金热情不减 

世界黄金业协会近期发布的 2012 年世界黄金需求报告显示，2012 年全球黄金需求下

降 4%，至 4405 公吨。这是自 2009 年以来的首度下滑，主要原因是印度与中国的珠宝需

求下降，且美国和欧洲的金币及金条投资大幅走低。但是 2012 年全球央行黄金购买量达

10

11

12

13

14

15

16

17

18

0

5

10

15

20
M1 M2

51% 

19% 

12% 

17% 

1% 

首饰 

官方储备 

工业 

投资 

其他 

http://www.microbell.com


动态报告/黄金行业 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 6 

到 535 公吨，创下 48 年新高。 

世界黄金需求方面：整体下滑 3%，至 1908 公吨。其中中国黄金珠宝需求下降 1%，

至 511 公吨；印度黄金需求下滑 12%，至 864 公吨，印度需求量大幅下滑主要是由于印度

卢比贬值使得黄金消费量减少，同时印度政府为了减少因黄金进口所带来的贸易赤字，两

次提高黄金进口关税所致。 

另外，去年总体投资需求下降 10%，至 1534.6 公吨，其中金条及金币领跌，下滑 17%，

金条投资跌 20%，至 941.1 公吨。我们认为，去年全球经济给黄金的基础消费带来了负面

影响，预计在经济复苏的良好形势下，未来黄金需求量有望启稳回升。 

2、ETF 持仓下降是短时金价下跌主因 

全球最大的黄金上市交易基金(ETF)--SPDR Gold Trust 持仓量持续下降，从数据来看，

SPDR 黄金持仓量降至 6 个多月低点 1258.4 吨，从 2 月份以来已经下降了近 70 多吨。而

就在去年 12 月，SPDR 黄金持仓达到 1353.35 吨的纪录高位，占全球主要黄金 ETF 总持

仓的一半以上。 

表 2：黄金 ETF 持仓情况 

日期 净持仓量（盎司） 净持仓量（吨） 总价值（美元） 增减（吨） 

2013年 3月 11日 39858845.22 1239.74 63013786668 0 

2013年 3月 10日 39858845.22 1239.74 63013786668 0 

2013年 3月 9日 39858845.22 1239.74 63013786668 -3.31 

2013年 3月 8日 39965286.37 1243.05 63092920475 -1.81 

2013 年 3 月 7 日 40023345.77 1244.86 62965189340 0 

2013年 3月 6日 40023345.77 1244.86 63196013615 -8.42 

2013年 3月 5日 40294295.61 1253.28 63403125257 -0.6 

2013年 3月 4日 40313649.35 1253.88 63758194679 0 

2013 年 3 月 3 日 40313649.35 1253.88 63758194679 0 

2013年 3月 2日 40313649.35 1253.88 63758194679 -0.61 

2013年 3月 1日 40333003.77 1254.49 64041598547 -3.91 

2013年 2月 28日 40458809.1 1258.4 64879370579 -12.04 

2013 年 2 月 27 日 40845908.22 1270.44 64939460924 -2.41 

2013 年 2 月 26 日 40923328.62 1272.85 64889386959 -7.82 

2013 年 2 月 25 日 41174947.45 1280.67 64889199298 0 

资料来源：民生证券研究院 

总体而言，黄金价格在货币相对宽松、各国经济均企稳的前提下，价格下跌空间有限。

不过，若日本及欧洲等国货币严重超发，各国货币的相对贬值对美元的升值驱动或成为金

价上行的阻力。因此，在这种胶着的状况下，黄金需要一些催化剂的刺激，例如：大规模

战争等地缘政治因素，若无此因素，金价仍横盘震荡的可能性较大。 
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