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２０ １ ８年黄金市场回顾及展望
■ 霍冉冉

２０ １ ８年 ，
国 际金价终没能抵过 多重利空的冲击 ， 击穿 １ ３ ００美

元／盎司 的关键点位并
一路 下行 ， 最低探至 １ １ ６２

．
７美元／盎司 ，

随后有所回升 。 相 比而言 ， 国 内黄金期货价格的跌幅略低于国际

金价 。 从供给层面来看 ，
２０ １ ８年三季度 ， 全球黄金总供应量小幅

下降２％。 从需求层面来看 ， ２０ １ ８年三季度全球黄金需求为９６４ ＿

３

吨 ， 同 比仅增 长６ ． ２吨 ， 基本保持了 稳定态势。 作为产金大国 ，

我国金矿产量 下滑较为严重 。 ２０ １ ９年 ， 有很多 因素支撑国 际金价

触底反弹 ， 其中包括货 币政策 、 股市 、 美 元指数 、 收入增 长等积

极因 素 。 高盛预测 ２０ １ ９年黄金的 目 标价格为 １ ３ ７ ５美元／盎司 ， 荷

兰银行预计２０ １ ９年一季度金价回升至 １ ２７５之后 ， 到 ２０ １ ９年年末回

升到 １ ３７５美元／盎司 。

２０ １ ８年黄金市场 回顾

２０ １ ８年对黄金市场而言是艰难的
一

年 。 回顾２０ １
８年 ， 国际金

价呈震荡下跌态势 。 截至 ２０ １ ８年 １ ０月 ３ １ 日 ，
Ｃ０Ｍ ＥＸ黄金期货价

格报收于 １ ２ １ ６ ．
１ 美元 ／盎司 ， 较去年年底的价格 （

１ ３ ０５ ． １ 美元／

盎司 ） 下跌６ ． ８２％ ， 连续的跌势也让诸多机构 和分析师开始对黄

金持悲观态度 。

２０ １ ８年 ， 金价面临诸多不利因素 ， 包括美联储的紧缩周 期 、

温和通胀 、 收 紧的劳动力 市场 、 股市 的繁荣 以及加速 的全球增

长 。 国 际 金价终没能低过多 重利空的冲击 ，
击穿 １ ３〇〇美元／盎司

的关键点位并
一

路下行 ， 最低探至 １ １ ６２ ． ７美元／盎司
，
随后有所

回升 。

相比而言 ，
国 内黄金期货价格的跌幅略低于国际 金价 。 报告

期内 ， 沪金主力下跌 １
． ０４％ ， 黄金Ｔ＋Ｄ逆势上涨０ ． ２９％ 。

黄 金供求关 系评析

２０ １ ８年 ， 打压国 际金价的最主要因素是美元的强势 。 从供需

两侧来看 ， 虽然 中 印两大黄金市场需求
一

直旺盛 ， 但资金持续从

黄金ＥＴＦ中流出 ， 进
一

步主推国际金价下跌。

黄金市场需求

２０ １
８年 １ １ 月 １ 日

，
世界黄金协会发布了２０ １

８年第三季度 《黄

金需求趋势报告 》 ， 报告显示三季度全球黄金需求为９６４ ． ３吨 ，

同 比仅增长６ ． ２吨 ， 基本保持 了稳定态势 。
其 中 ， 强劲的央行购

买行为和投资消 费需求增长抵消 了 ＥＴＦ的大规模流出 （图 １
） 。

第
一

，
消费需求 ： 金饰

２０ １ ８年 ， 由于国际金价的持续下跌 ， 客观上鼓励了对价格敏

感的金饰消 费者逢低买人 。 数据显示 ， ２０ １ ８年第三季度全球金饰

的需求达到 ５ ３ ６吨 ， 同比增长６％ 。 其 中 ， 印度和我国的金饰需求

增长抵消 了中东的疲软 。

得益于成功的节 日 营销策略与不断的产品创新 ， ２０ １ ８年第三

季度 ， 我国 金饰需求同 比增长 １ ０％至 １ ７４ ． ２吨 。 七 夕和 中秋对本

季度金饰需求有所提振 ， 但国 庆期 间 ， 很多 消费荇 ， 特別是居住

在
一

线城市与二线城市的 消 费者 ， 会更倾向于旅游而不是购物 。

中国 黄金协会最新统计数据显示 ，
２０ １ ８年上半年 ， 全国黄金

实际消 费量 ５４ １ ． ２２吨 ， 与去年 同期相 比增长０ ． ３ １ ％ 。 其中 ， 黄金

首饰３ ５ １ ．
８４吨 ， 同 比增 长６ ． ３ ７％

， 国 内金条 １ ３ ３ ． ６ １ 吨
，
同 比下降

１ ５ ． ６５％ ， 金 币４ ． １０吨 ， 同 比下降 １ ８ ．
００％

，
工业及其他５ １ ． ６７吨 ，

同 比增长 １ ３ ． ８４％ ？

第二 ， 科技需求 ：
电子配件

在科技用金需求上 ， 受益于智 能手机 、
服务器 ． 汽车配件等

电子产品 中黄金使用 需求的推动 ， ２０ １ ８年第三季度 ， 科技用金需

求上升 １％
，
这是科技用金连续第八个季度实现需求增 长 。

第三 ， 投资需求 ： 金条金 币 和黄金ＥＴ Ｆ

２０ １ ８年 ， 黄金价格的持续走低为投资者提供 了 良好的购入机

会 。 第三季度全球 金 币 、 金条投 资需求飙升 ２８％至 ２９ ８ ． １吨 ， 创

下 自 ２０ １ ３年二季度 以来 的最大同 比增幅 。 同时 ， 受股市波动等因

素影响 ，
新兴市场方面的 消 费需求大幅增长。 我国 作为全球最大

的 金 币 、 金条需求市场 ，
２０ １ ８年第三季度 ， 我国黄金消 费需求达

８６ ． ５吨 ， 同 比上升２ ５％ ， 伊朗 的需求猛增至 ２ １吨
，
创下 ５年半以

来 的最高点 。

但是 ， 在２０ １ ８年第三季度
，
黄金ＥＴ Ｆ急剧减少了 

１ ０３ ． ２吨 ，

数据来源 ： 世界黄金协会 ． 中国社会科学院金融研究所 ．

图 １
２０ １ ８年三季度黄金需求结构 图
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数据来源 ： 世界黄金协会 ． 中国社会科学院金融研究所 。

图 ２２ 〇
１
４￣ ２〇

１ ８年全球黄金产量及预测

这是 自 ２０
１ ６年第四 季度以来

，
首次 出现总量为净流出的季度 。 与

去年同期 １ ３ ． ２吨的流人量对比 ， 三季度形成 了约 １ １ ６吨的净流 出

量 。 其 中 ， 北美上市的黄金ＥＴＦ流出是全球范围内净流出的主要

原因 。 受风险偏好 、 美元走强和价格驱动等推动 ， 北美地区 占 了

７３％的总流出量 。
＿

第四
，
储备需求 ： 央行黄金储备

在央行购买方面 ，
２０ １ ８年三季度 ， 全球央行黄金储备增 长

１ ４ ８ ． ４吨 ， 同 比上升 ２２％ ， 这是 自 ２０ １ ５年以 来的最高净购买量 。

另外 ， 购金央行数量上升也使这
一

增长令人 瞩 目 。

世界黄金协会发布的数据显示 ： 截至 ２０ １ ８年 １ ０月 ，
全球官

方黄金储备共计３ ３ ８ ７６ ． ８吨 。 其 中 ， 欧元区 （包括欧洲央行 ）共计

１ ０ ７ ７ ８ ． ３吨
，
占总国 际储备 比重的 ５ ３％

， 央行售金协议 （
Ｃ Ｂ ＧＡ ）

签约国共计 １ １ ９４４ ． ０吨 ， 占总国际储备比重的２８％ 。

全球前十大官方 黄金储备国 中 ， 美国 、 意大利 、 法 国 、 中

国 、 瑞士 、 日 本
、
荷兰的官方储量没有变化 。 俄罗斯则保持其增

长态势
，
由 １９ ７０ ． １吨增至 １ ９９８ ． ５吨 。

黄金市场供给

２０ １ ８年三季度 ， 全球黄金总供应量 小幅下降 ２％ 。 原因在于

连续两季度的套期保值解除 、 金价下跌以及美欧经济提振对黄金

回收的阻碍 。 在金矿供应方面 ， 第三季度全球矿山 黄金产量增长

２％至 ８ ７５吨 ， 实现了第六个季度的持续增长 。 其中 ， 俄罗斯 ， 加

拿大等主要黄金生产国 的产量增长及其生产管道改 良 ， 将成为

２０ １ ８年矿山黄金产量进
一

步增长的支撑因素 （ 图 ２ ） 。

２０ １ ８年三季度 ， 我国 金矿产量 同 比下降 ６％ ， 主要 由 于去年

推出 的环保法规仍在影响 采矿业的发展。 其他影响 因素还包括 自

然保护区周边业务的 关闭
、 环境税收以及罚款增加

。
不过

，
这些

压力可能会是短期的 ， 未来 ， 我国 黄金产量将会重 回正轨 。

中 国黄金协会最新统计数据显示 ，
２０ １ ８年上半年 ， 国 内 累

计生产黄金 １ ９ ０ ． ２７ ９吨 ， 与去年同期相比
，
减产 １ ６ ． ２ ６４吨 ， 同 比

下降７ ． ８ ７％ 。 ２０ １ ７年国 内黄金产量为４２６ ．
１ ４吨 （不含进 口原料产

金 ）
，
与同期相 比减少２ ７ ． ３４吨

，
同 比下降 ６

． ０３％ ， 是 １９ ７４年以来

首次 出现的年降幅超过 ５％ 的下降 ， 但我国黄金产量仍继续稳居

全球首位 ， 自 ２００７年以来已连续 １ １年位居全球第一。

２０ １ ９年黄金市场展望

２０ １ ９年
，
有很多 因素支撑国际金价触底反弹

，
其 中包括货币

政策 ． 股市 、 美元指数 、 收人增长等积极因素 。 本文预测 ， 国际

金价可能于２０ １ ９年 中后期开始触底回升 。 支撑这
一

反弹的主要动

力有以下两个方面 ：

第
一

， 考虑到美联储２０ １ ９年可能进
一

步加息和缩表 ，
货 币政

策和决策者将继续成为黄金需求的主要推动力 。 不 仅仅是美联储

的行动可能推升金价 。
在２０ １ ８年底

，
欧洲央行结束量化宽松政策

的步伐可能放缓 ，
日 本央行甚至可能会恢复量化宽松 。

美股和美元两个因 素对黄 金走势而言也是非常重要的 。 当

前美国股票 已经非常
“

昂贵
”

， 美股持续 １ ０年的牛市很可能会终

结
， 而这

一

趋势的终结可能重燃黄金需求 。 美元的走势对黄金而

言也非常的重要 ，
如果美元结束多年来的强势周期可能给金价带

来利好 。

第二 ， 实物市场也将为黄金需求带来推动 ， 因为长期来看 ，

它
一

直是黄金需求的最大推动力 。 我国
一

直是世界上最大的黄金

市场买方 ， 印度经 济也将从 ２０ １ ６年的震荡和 ２０ １ ７年的新消 费税

中恢复 ， 该国有望成为 ２０ １ ８年全球经济增速最快的国 家之
一

。 此

外
，
俄罗斯央行可能进

一步增加 黄金储备的 比重 。

高盛在其报告中总结到 ：

“

２０ １
９年我们对于黄金的 目标价

格为 １ ３ ７ ５ 美元／盎司 ， 到 ２０２０
－

２０ ２２年 ， 我们将会看到 金价将

触及历史 高位 。 每年的平均 金价是 １ ６５ ０美元／盎司或 １ ７００美元

／盎司 ， 这意味着到 ２０２２年 ， 黄金的平均价格将是２０００美元／盎

司 。

”

荷兰银行在最新的报告 中称 ， ２０ １ ８年黄金市场或许不会有

太好的表现 ， 但 ２０ １ ９年金价将迎来上涨 。 该行预计２０
１
９年美元会

再度疲软 ， 金价将可能上涨到 １
４００美元／盎司水平。 该行预计 ，

２０ １ ９年
一

季度金价回升至 １ ２７５之后
，
到 ２ ０ １ ９年末回升到 １ ３ ７５美元

／盎 司 。 也有部分机构对于 ２０ １ ９年国 际金价持悲观态度 ， 凯投宏

观 （
Ｃａｐｉ

ｔａ ｌＥｃｏｎｏｍ ｉｃｓ ） 大宗商品 经济学家ＳｉｍｏｎａＧ ａｍｂａｒｉｎ ｉ

在其发布的报告中表示 ， ２０ １ ８年夏天贬值的黄金价格在２０ １９年下

半年之前不会获得任何显著的提振 ， 并将其２０ １ ８年底的预测价从

１ ３００美元／盎司修正至 １ ２００美元／盎司 。 但根据凯投宏观 的中 期

展望 ， 预计２ ０
１ ９年下半年国际 金价将会 出现回升 。 这是基于较慢

的美国经济增长预测以及美联储紧缩周 期的结束 。 ？

（作者单位 ： 中 国社会科学院金融研究所 ）

责 辑 ： 杨＞
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