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贵金属

永安期货研究院	 黄金
金属部	 2012 年 1 月

2012 黄金难续辉煌

摘要：

1.	2011 年黄金呈现先扬后抑走势。金价在经历了年初至 5
月份的一轮稳步攀升行情之后，进入修复调整阶段。随后连创
新高，并在 9月初达到 1920 美元的历史高位，但之后即快速回
落，至年末一直维持弱势震荡走势。

2.	欧债危机不断升级，流动性短缺问题凸显，黄金避险功
能一度失灵，商品属性占据主导，呈现与风险资产同涨同跌的
特点。

3.	美国 QE3 推出预期升温、标普调降美国评级，双重因素
助推金价登顶。但之后多项经济指标好转，显现美国经济复苏
有望，美元及美国国债再度受到投资者追捧，黄金遭到市场抛
售。

4.	 2012 年黄金将进入休整期，主导金价走势的因素依然是
欧债危机和美国经济。欧洲流动性紧张的问题在未来很长一段
时间内，都将对金价造成压制。同时美国经济有所好转，投资
者更青睐于美元和美国国债，黄金避险属性的回归尚需时日。
因而我们认为在 2012 年金价难创新高，将维持在 1400-1800 美
元区间内运行，第一季度将以震荡探底走势为主。
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第一部分	2011 年黄金市场回顾

2011 年黄金牛市步入第十一年，但与往年气势如虹的单边上扬行情不同的是，今年黄
金的走势可谓一波三折，先扬后抑。金价在经历了年初至 5月份的一轮稳步攀升行情之后，
进入修复调整阶段。随后于 7月展开本年度最为波澜壮阔的一轮涨势，期间金价连创新高，
并在 9月初达到 1920 美元的历史高位，但之后即掉头转向，快速回落，截止年末一直维持
弱势震荡走势。

图 1：	2011 年黄金涨幅不及往年

资料来源：	wind、永安期货研究院

在过去的几年中，仅 08年金融危机时黄金表现不尽如人意（如图 1）。危机之后的 09
年和 10年两年黄金的涨幅均在 25%之上，2011 年较过去两年涨幅大为缩水，仅为 11%。

图 2：	2011 年黄金依然跑赢大多数资产

资料来源：	路透、永安期货研究院

纵然黄金在 11年的走势不及往年，但是相对于其他资产来说，依然表现抢眼。由图 2
可以看到，在 2011 年诡谲多变的国际经济形势下，大宗商品整体表现不佳。代表大宗商品
走势的 CRB 指数下跌 8.3%，而伦铜跌幅更是达到 20%。但反观黄金和原油，由于地缘政治
局势恶化及避险需求的影响，在今年双双走强。
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下面分四个阶段对 2011 年黄金价格走势做详细回顾。

图 3：	伦敦金与沪金 2011 年走势

资料来源：	wind、永安期货研究院

第一阶段，通胀预期及地缘政治推升金价走高

2011 年 1月，由于中国和日本表态将购买欧元区债券，欧债危机暂时得到缓解，此前
支撑金价的避险功能暂时淡化，金价从 1420 美元附近回落至 1308 美元。

进入 2月以后，突尼斯、埃及及利比亚等中东国家频发内乱，同时美国的第二轮量化宽
松政策使得通胀预期不断升温，金价在双重因素的影响下，再度受到投资者青睐，展开一轮
单边上扬行情，从 2月初的 1300 美元一路攀升，截止到 4月末已涨至 1576 美元。

第二阶段，QE2 渐近尾声，金价整固修复

进入 5月之后，虽然中东局势依然动荡，但由于前期涨幅过大，金价开始回调整理。同
时由于美国QE2 将于第二季度到期，市场对于美联储后续政策存有疑虑，在一定程度上对
金价造成打压。但是与此同时，希腊经济情况再度恶化，已经淡出人们视线的欧债危机重新
抬头，抑制了金价的下行空间。

5月初至 6月末，国际现货金价从 1565 美元跌至 1500 美元附近。

第三阶段，标普调降美国评级，助推黄金登上千九关口

2011 年 7月至 9月初，黄金在多重因素交织影响下，涨势凌厉，顺利突破 1900 美元
整数关口，创下此轮牛市以来的最高点。而促使金价大幅上扬的原因主要有以下三点：其一，
欧债危机逐步从希腊等边缘国家蔓延至意大利等欧盟核心国家；其二，美国国内就债务上限
上调争论不休，虽然在最后时刻达成一致，但是其过程之艰难，时日之持久，令市场倍感失
望；其三，标普出人意料地将美国评级由“AAA”降至“AA+”，令市场大为震动。黄金在
这样的局势下，再度成为避险方式的不二选择。

第四阶段，商品属性占据主导，金价陷入宽幅震荡
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国际现货金价在 9月 6日创下 1921 美元的历史新高之后，未能延续之前涨势，而是
调头向下，开始连绵不断的跌势。稍后在 9月 22 日的议息会议上，美联储未能如期推出
QE3，而是转而进行“扭转操作”，令市场大为失望，资本市场全线崩溃，金价从此刻陷入暴跌，
其中 9月 24日跌幅一度达 7%，并创下 1536 美元的当期新低。

此后一段时期，欧债危机反反复复，大有愈演愈烈之势，迫使欧盟首脑不断聚首，磋商
解决方案。而 10月底的欧盟峰会也促使金价在大跌之后，重上千八关口。但可惜好景不长，
希腊公投闹剧使峰会所做努力险些付之东流，金价再度转而下行，于 11月 21日跌至 1660
美元附近，随后触底反弹。但伴随意大利、西班牙等国国债收益率日趋高企，法国 3A评级
岌岌可危及流动性短缺等问题，金价不堪重负，下穿 08年金融危机以来的重要支撑线——
200 日均线，之后稍作整理，再度走低，于 12月 29 日跌破 9月低点 1536 美元，最终以
1574 美元结束全年交易。

在第四阶段，黄金的走势与上半年颇为不同，即欧债危机的不断升级，未能推高金价，
相反，金价呈现震荡探底之势。此时，避险功能已经失灵，商品属性占据主导。稍后第二部
分会作详细论述。

第二部分	2011 年影响黄金走势的主要因素

纵观 2011 年，除去传统的供求因素外，左右黄金走势的两个核心关键词分别是欧债危
机和美国经济，而黄金正是在这双重因素的交织影响下演绎出与往年颇为不同的一轮走势。

一、	欧债危机令金价飘忽不定

一半是海水，一半是火焰——黄金的双重属性

欧债危机对于金价的影响并非一成不变，这里要分两个阶段来看。

图 4：	欧债危机下的黄金价格

资料来源：	wind、永安期货研究院

始于 09年末，由希腊债务危机所引发的欧债危机，在 2011 年上半年淡出人们的视线。
虽然危机并未结束，但是无论欧盟各国政府还是市场都认为问题只在希腊、爱尔兰等边缘国
家，欧元区主要国家并未受到冲击，只要沿着既定的解决方案执行下去，情况将得到有效控
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制并可能朝着好的方面发展。正是在这样的背景下，相较其他风险资产，黄金的避险特性受
到投资者的青睐。同时由于利比亚战争等地缘政治因素，进一步助推黄金价格不断上扬。

但是进入到 7月中旬，情况开始出现变化，关于希腊即将违约的消息逐步充斥市场。此
外，意大利等欧元区核心国家财政问题也逐渐浮出水面。8月6日标普下调了美国的3A评级，
黄金应声大涨，一路高歌猛进，并于 9月初创下了 1921 美元的历史高位。

可以说，在这之前，黄金一直是避险属性占据主导，这也是为什么黄金价格屡创新高的
原因。但是不应忽视的一点是，黄金仍然是一种商品。换言之，在危机得到控制或是缓和阶段，
相较于其他风险资产仍然具有较大的不确定性来说，投资者更倾向于选择黄金保值；但是当
危机极度恶化时，投资者会抛售一切资产，包括黄金在内，此时持有流动性较好的现金（美元、
美债等）才是王道，在 08年的金融危机中这一点表现的尤为突出（如图 5）。因而 2011 年
的下半年，欧债危机逐步升级，法国、意大利等欧元区核心国家纷纷卷入其中，黄金避险魅
力尽失，开始了与风险资产同涨同跌的阶段。

图 5：	2008 年金融危机下的黄金价格

资料来源：	wind、永安期货研究院

流动性短缺压制黄金价格

在此次危机不断升级的过程中，流动性短缺伴随始终，而这也是黄金脱离避险属性，重
披商品外衣的主要原因。相较于美元等货币类高流动性资产来说，黄金的流动性依然有限。

如图 5，衡量欧洲美元流动性的 3个月 Libor-OIS 利差自 11 年 8月以来持续上行，截
止到 2011 年年末已经扩大至 51个基点，显示资金短缺情况愈发严峻。

由于美元流动性的匮乏，全球主要央行先于 9月中旬进行三次美元流动性招标向欧洲银
行体系注入资金，之后又于 11月底下调美元互换掉期利率，但是依然未能有效解决欧元区
融资困难的问题。
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图 6：	3 个月 Libor-OIS 利差持续走高

资料来源：	路透、永安期货研究院

那么究其原因，到底是什么因素导致了整个欧元区融资困难？其原因主要有二。

其一，欧洲银行业面临巨大的资金缺口

由于 10月底的欧盟峰会将希腊债务减记 50%，这意味着对希腊风险敞口最大的欧洲银
行体系的资产将凭空蒸发1000亿欧元。同时，欧洲银行业重组要求达到9%的资本充足率，
此项资金缺口也将在 1000 亿欧元左右。因而整个银行业资金紧张也就不足为怪了。

其二，欧洲各国国债收益率不断飙升

自欧债危机向纵深发展之后，不仅仅是希腊，爱尔兰及葡萄牙等国国债收益率大幅攀升，
意大利、西班牙甚至法国的国债收益率也不断走高，导致各国政府面临融资困境。

图 7：	欧洲主要经济体 10年期国债收益率

资料来源：	路透、永安期货研究院

二、	美国经济

虽然关于美国经济将二次探底的言论甚嚣尘上，但是与欧洲相比，美国经济的情况则乐
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观得多，这也在一定程度上影响了金价的走势。

QE3 遥遥无期？

2011 年 6月美国第二轮量化宽松政策到期，市场普遍寄望于第三轮量化宽松，也就是
QE3 的推出。但是鉴于QE2 成果有限，美联储在是否推出QE3 上颇为踟蹰。但是市场关于
QE3 推出的预期一直很高，在一定程度上推升金价不断走高。但是 2011 年 12 月美联储最
后一次议息会议印证了短期内QE3 尚不在议程之内。至于 2012 年是否推出 QE3，虽然市
场寄望较高，但是由于 2011 年下半年以来，美国经济持续好转，因而短期来看，QE3 尚不
是美联储的必要选项。

标普下调美国评级

美国东部时间 8月 5日晚间，国际评级机构标普将美国长期主权信用评级由“AAA”降
至“AA+”，评级展望负面。这是美国历史上首次失去 AAA主权信用评级。

美国评级的下调引发了市场极大的震动。资金纷纷逃离美元和美债，黄金再度受到追捧。
也正是由于这一原因，使得原本要回调的金价稍作调整之后，再创新高。但是从金价的后续
走势中看到，这一事件只是短期影响，风险释放完毕之后，美元和美债依然是投资者信任的
安全资产。

美国经济持续好转

当欧盟各国领导人依然为财政赤字、债务危机疲于奔命的时候，美国第三季度的多项经
济数据显示，其经济正在渐渐好转中。

图 8：	美国失业率及零售消费环比增幅

资料来源：	wind、永安期货研究院

2011 年下半年美国的失业率从之前的 9.1% 高居不下，回落至 11月份的 8.6%。同时
美国劳工部公布的报告显示，美国初请失业金人数在过去的一段时间内，也呈现逐步下滑的
趋势，2011 年 12 月 29日公布的初请失业金人数为 38.1 万，已经滑落至 40万之下。

同时来自美国零售消费领域的数据也显示，其国内内生消费动力处于持续增长中，也令
外界对美国消费开支的前景更为乐观，后者是美国经济中比重最大的一块。
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三、	2011 年黄金市场供求

世界黄金协会 11月 17 日发布的 2011 年第三季度报告显示，受投资需求增长 33%的
提振，第三季度世界黄金需求同比上升 6%。

报告称，第三季度全球黄金需求总计 1053.9 吨，高于上年同期的 991.1 吨。第三季度
的黄金投资需求也创出季度最高水平，为 468.1 吨。

分地区来看，数据显示，欧洲的黄金投资增至 46亿欧元，相当于 118.1 吨，较去年同
比增长 135%。

此外，中国第三季度的珠宝需求较上年同期增加了 13%，至 131 吨，主要受三线和四
线城市的需求提振。而中国对金条和金币的投资需求，较去年同期增加 24%，至 60.2 吨。

同时第三季度央行和其他官方机构的黄金购买量达到 148.4 吨。

供给方面，2011年第三季的黄金供应量约在1034.4吨，较去年的1013.4吨增长约2%。
矿山产量从去年同期的 710.9 吨增长了 5%至 746.2 吨。

印度及中国实物金需求下滑

在过去几年中，来自印度和中国的强劲购买力一直是推动金价上涨的重要因素之一。但
是进入 2011 年下半年之后，印度黄金的需求呈现下滑趋势（如图 10），这主要是由于其国
内经济持续低迷，同时卢比贬值，对购买力形成冲击。虽然中国持续增长的需求在一定程度
上弥补了印度消费的下滑，但是从金价下半年的走势来看，实物金需求的减少在一定程度上
压制了金价的走势。

图 9：	中印两国黄金需求

资料来源：	wind、永安期货研究院
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各国央行增持黄金储备

欧洲央行和国际货币基金组织的数据显示，2011 年欧洲各国央行的黄金储备增加了 2.5
万盎司，即 0.8 吨。

这意味着，欧洲各国央行逾 20年来，首次成为黄金净购买者。这与 1999 年以来每年
平均出售 400 吨形成了鲜明的对比。

在欧洲各国央行转变态度的同时，新兴市场国家央行也在囤积黄金。

墨西哥、俄罗斯、韩国等国今年都曾大举购入黄金（如表 10）。预计全球各国央行今年
购入的黄金总量将超过布雷顿森林体系瓦解 40年以来的任何一年。

表 10：	2011 年央行购入黄金量汇总

资料来源：	路透、永安期货研究院

黄金 ETF 及 CFTC 持仓变化

2011 年伴随金价的不断上扬，全球最大的 ETF 不断加仓，并先于金价达到 1309.92
吨的顶峰，随后金价继续攀升，但是 ETF 持仓率先回落，随即金价深幅下挫。11 月底，
ETF 持仓再度达到相对高点，但与之对应的金价却仅在 1700 美元附近徘徊。同样，CFTC
投机基金净持仓也在 8月 2日达到最大值 289250 手，随后金价逐步走低，净持仓逐步缩
减至 135907 手。

图 11：	全球最大的 ETF 持仓及 CFTC 投机基金净持仓

资料来源：	ETF SPDR Gold Shares、CFTC、永安期货研究院
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第三部分	2012 年黄金市场展望

正如在报告的第一部分中提到的一样，黄金在 2011 年的走势与往年较为不同，并非简
单的单边上扬牛市行情，而是颇多曲折。从黄金下半年的表现来看，多个重要支撑位纷纷击
破，于是乎关于黄金牛市是否终结观点层出不穷。我们认为目前断言牛市完结或许言之尚早，
仍有待观察，但是不可否认的是，08年金融危机之后金价年均涨幅超 20%的良好局势将不
复存在，2012 年金价将进入休整期。

从技术形态来看，自 08年金融危机开始的这轮牛市，金价始终位于月 K线 10 均线上
方运行，但是 2011 年 12 月的大幅下挫则宣告这一重要支撑位的跌破。同时月 K线MACD
指标死叉，价格脱离布林线上轨向下运行，均显示后市不甚乐观，中长期有调整需求。因
而我们认为，从技术指标看，2012 年金价最低或探至月布林线中规 1400 美元一带，在
1750 美元附近遇有较强上行阻力。

图 12：	伦敦金月 K线走势图

资料来源：	文华财经、永安期货研究院

从基本面来看，在 2012 年主导金价走势的因素将依然是欧债危机和美国经济。而欧债
危机影响金价的核心因素只有一个，就是流动性问题。而从目前的状况来看，特别是欧洲银
行业资金短缺，流动性紧张的问题在未来很长一段时间内，恐怕都不能得到有效缓解，这势
必在一定程度上对金价造成打压。同时，由于美国经济显露复苏迹象，流动性高的美元和美
国国债对于投资者来说，更具吸引力，黄金避险属性的回归尚需时日。

综合以上分析，我们认为在 2012 年金价难以再创新高，将以整固修复为主，运行区间
为 1400-1800 美元，其中第一季度行情将以震荡探底走势展开。
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