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摘要 

对于贵金属 6 月份的展望，我们认为，金银中期下跌趋势已经确立，

伦敦金价若跌破 1320 美元，下方或直接挑战 1260 美元，而银价走势若触及

2008 年 3 月中旬高点 21.3 美元后，下方将考验 18 美元支撑性。整体上，6

月份黄金和白银料将分别于 1260至 1400美元和 18至 24美元区间震荡下行。 

自 2013 年 4 月 15 日黄金暴跌触及至 1320 美元低点后，贵金属价格在

实物买需和投机资金的支撑下小幅反弹，但上冲至第二次恐慌性暴跌的

1470 美元时遇到较强阻力，持续震荡十个交易日后，贵金属价格再度演绎

下跌行情，而这次的下跌较 4 月中旬的暴跌有明显的区别，主要表现为三

个新的特征：（1）如果上次暴跌是大资金炒作的“意外”，那本次下跌将是

在“情理之中”，无论从汇率、资产表现还是资金面上都得到了印证；（2）

全球央行联袂降息，美国二季度经济复苏并未想象中的那么差，美元在其

他货币贬值的被动升值过程中筑底结束，或将展开由实体经济投资回报增

加推动的主动上涨；（3）在流动性充裕下，全球投资结构发生转变，由货

币因素推动的虚拟经济增长向实体均衡的格局转变，美股上扬更多是美国

企业的真实状况；（4）资金对黄金和白银的兴趣仍将大幅减弱。 

综合来看，后期主导贵金属价格走势的关键因素为美元走势和资金面

表现。（1）美国方面，虽然美国二季度数据出现分化，但美国经济确实在

真实的复苏，虽然失业率距离 6.5%目标还有一段距离，但主要是由于美国

仍处在调结构阶段，失业率已经发生改善但大幅降低需要时间，美联储货

币政策放缓的预期将成为牵引贵金属的主旋律，而美股或再度一路高歌，

美元长期将维持强势格局，但短期依旧面临回调风险；（2）资金面上，短

期黄金实物需求增长难缓 ETF 基金的大幅抛售，若资金再度重燃对黄金的

兴趣，金银仍有上涨动力，但目前来看，全球最大黄金 ETF 基金 SPDR 减

仓力度未缓，COMEX 黄金库存已降至 2008 年 7 月水平，我们认为下方仍

有很大减持空间；对于白银来讲，由于 ETF 基金持仓和 COMEX 库存维持

高位，去库存过程或更加漫长，银价下方空间将更大。 

一、主要风险资产表现 

黄金作为一项资产，获取超额投资收益的时代已经基本结束，在其他

资产的投资收益上涨的时候，资金正在失去投资黄金的兴趣。导致黄金的

投资回报率降低的原因主要来自于以下两个方面：第一，全球经济的系统

性风险降低，在流动性充裕且通胀温和下，黄金避险功能正在逐步丧失；

第二，美国经济稳步复苏，美股和美元指数逐步走强，投资者风险偏好情

绪上升。当黄金的避险功能以及投资收益下降的时候，资金不仅仅会丧失

对于黄金的投资兴趣，而且还会利用黄金进行融资操作。这从 2013 年以来

美元指数、道琼斯指数、黄金走势的三者对比可以看出，美元走强的同时
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道琼斯指数走高，而黄金价格逐步下滑。 

从黄金和白银的市场监测数据来看，金价和银价已进入缓慢下行区间，

伴随着资金的持续流出和成交量的大幅增加，但波动性有所减弱，表明市

场对金银的投资热情在逐渐消失。 

从资金面来看，市场依旧延续 2013 年初策略，大幅减持黄金 SPDR 持

仓和 COMEX 库存，黄金远期利率 GOFO 快速下滑，表明抛售黄金“兑现

“的的活动仍在进行。 

图1:纽约期金进入缓慢下跌区间、资金持续流出、波动率下降             图2：纽约期银进入缓慢下跌区间、资金持续流出、波动率下降 

   

资料来源:Eikon 银河期货研发中心     

图3:黄金拆借活动未止、COMEX黄金库存和SPDR基金持续减仓               图4:自2013年1月美股与金价走势脱钩，芝加哥期权波动率VIX维持低位 

   

资料来源:Eikon 银河期货研发中心 
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图5:美元指数筑底结束                                         图6:美元兑日元突破100关口、欧元和英镑分别在1.3和1.5水平交投 

  

资料来源:Eikon 银河期货研发中心 

二、贵金属市场影响因素分析 

对于贵金属后市影响因素，我们主要监测以下四个层面，资金流向、

主要资产表现、市场流动性以及供需格局。目前来看，全球央行联袂降息

加速美元上行，而流动性充裕下全球股市齐涨，黄金被作为一种资产拆借

融资获得高回报收益，尽管实物需求一季度非常强劲但难以改变金价跌势，

对于白银来讲，由于 ETF 基金持仓和 COMEX 库存维持高位，去库存过程

或更加漫长，银价下方空间将更大。 

1、黄金拆借活动未至，金银恐将继续下行 

在流动性紧缺时，金银充当货币用来“兑换”现金，而在流动性充裕

和通胀稳定下，市场对黄金的投资回报率预估降低，商业银行对黄金的拆

借意愿也将增强，对应着黄金远期利率 GOFO（Forward Rate）会走弱，黄

金拆借利率 GLR（Gold Lease Rate）（即 Libor-GOFO）将快速走强，黄金从

银行拆出量增加，一定程度上增加了黄金的供给，在“心理需求”不振的

情况下，将加速金价的下行。从目前来看，黄金拆借利率 GLR 处在年度最

高点，也就意味着市场拆借黄金套息的空间仍然很大，来选择高回报的美

股和日经等风险资产。 

另一方面，从黄金 CFTC 持仓报告中可以看出，黄金非商业净持仓大

幅减持，表明投机者对黄金的净多头伴随金价下跌一路减持；而商业净持

仓自 2012 年 10 月份开始一直增持，表明现货商对黄金的期货和期权套期保

值头寸增加，以规避在现货市场金价大幅下跌的风险。 
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图7:黄金CFTC基金总持仓增加，其中商业净持仓套保头寸增仓明显    图8:COMEX黄金五大金商分项库存中汇丰、加拿大丰业、摩根大幅减持 
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资料来源:Eikon 银河期货研发中心 

图9:黄金租赁利率GLR达到年内高点表明套息仍有较大机会                 图10:3个月LIBOR-OIS下滑，表明市场流动性较为充足  
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资料来源:Eikon 银河期货研发中心 

2、二季度末美股或再创新高，贵金属弱势向下调整的格局不变 

美国身先士卒引领全球经济走出衰退周期，美联储持续的货币宽松政

策无疑助推了美股走强，而流动性充裕也加快了货币流通速度，但是自 2013

年初至今以来，标普指数上涨了 13%，已经连续 15 次刷新收盘记录，而一

项反应市场对大盘焦虑程度的芝加哥期权波动性指标 VIX 维持在在低位，

表明市场预期未来美股将继续攀升。尽管美国二季度面临财政减支和増税

的影响，但对企业经济活力的抑制作用有限。 
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图11: 美国股市再创新高                                           图12: 美国不同期限的债收益率走势平稳 
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资料来源: Bloomberg 银河期货研究中心 

3、日元贬值以及日经指数走强将引领资金流向 

自 4 月 4 日日本央行实行大规模货币刺激政策以来，推高通胀了也推

高了利率，同时日本十年期国债收益率也快速上扬至 0.9%，引发了市场对

“安倍经济学”的怀疑，但在货币政策刺激下，日本经济一季度 GDP 较前

一季度增长 0.9%，优于市场 0.7%的预估。我们认为，对于目前收益率上升

还不足极为担忧，主要是由于通胀预期走高下投资者会将资金从低收益的

债券市场流向更为吸引人的货币和股市上来。 

图13: 日本货币政策效果凸显，日经指数已涨至2008年5月水平              图14: 日本十年期国债收益率短期向上抬头 
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资料来源: Bloomberg 银河期货研究中心 

4、黄金一季度实物需求激增 难缓金价跌势 

自 2013 年以来至今黄金的持续暴跌，刺激了市场的抢购热潮，中国和

印度市场强劲实物黄金需求激增，一方面是低廉的黄金价格为热衷于黄金
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的投资者提供买入时机，另一方面也是由于两国对黄金首饰的天然喜爱，

但我们认为，黄金价格中长期依旧处于震荡下跌周期，实物需求对金价的

支撑有限，谨防短期回调的抄底假象。 

从世界黄金协会（World Gold Council）公布最新的 2013 年 1-3 月《黄

金需求趋势报告》来看，2013 年第一季度全球黄金总需求为 963 公吨，比

2012 年第四季度下降了 19%；从价值来看，2013 年第一季度黄金需求为 510

亿美元，比 2012 年第四季度下降 23%；平均金价为 1632 美元/盎司，同比

下降 3%，比 2012 年第四季度下降 5%。由于黄金 ETF 的大量净流出超过消

费者需求（包括金饰以及金条和金币需求）的强劲增长，需求总量同比下

降 13%。在黄金市场实物需求方面保持稳健，其中，中国和印度市场需求

不断增长，央行持续增加黄金储备，金条和金币等投资产品销售强劲，但

难以抵挡黄金 ETF 基金的大幅减仓。 

（一）实物买需显著增长 

受多元需求推动，全球黄金市场保持活跃，金饰需求继续增长。2013

年第一季度全球金饰需求上升 12%，主要受到亚洲市场的中国和印度需求

显著增长的推动。 

金饰需求：中国市场的金饰需求同比增长 19%，达到创纪录的 185 公

吨；印度和中东市场的需求分别上升 15%；美国市场的金饰需求实现自 2005

年以来的首次显著增长，到达 6%。金条和金币需求：中国和印度市场的黄

金需求还受到金条和金币销售上升的推动——中国市场同比增长 22%，印

度市场同比增长 52%；美国市场的金条和金币需求同比增长了 43%；全球

来看，金条投资增长了 8%。官方金币：（例如美国鹰徽金币和加拿大枫叶

金币）增长 18%。央行净购买：各国央行仍是黄金的重要买家，连续第 7

个季度购买量超过 100 公吨（109 公吨）。 

（二）投资需求大幅减持 

ETF 需求：2012 年占全球黄金需求 6%的黄金 ETF 的持仓量一季度下

降了 177 公吨。 

图15:黄金一季度需求总量下滑13%                                      图16:黄金ETF基金一季度大幅抛售且二季度延续跌势 
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资料来源:Eikon 银河期货研发中心 
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4、白银震荡下挫空间更大。在白银的投资需求方面，白银 ETF 持仓总

量以及最大持有者 iShares 基金的持仓量自 2013 年 3 月份才开始削减白银头

寸，而 COMEX 白银库存量创历史新高达 1.6 亿盎司。在黄金和白银均回归

至商品属性的过程中，白银较黄金表现出更强的商品属性，一方面，白银

工业需求占总需求的 50%，而中国两大光伏产业在欧洲“双反”政策压力

下先后宣布破产后，银价需求面遭受重创；另一方面，白银 ETF 基金持仓

和 COMEX 库存量维持高位，若资金大幅抛售白银以及交易商进入去库存

状态，将加速银价下行。 

在供给层面上，白银矿山产量逐年稳定递增，而白银政府净出售自 2001

年至 2012 年以 88%的速度递减，表明政府对白银储备越来越重视；白银制

造业需求中感光材料自 2001 年 21 亿盎司将至 5.7 亿盎司，同比下滑了 72%。

整体上，白银产业链仍受到经济复苏拖累，制造业需求依旧疲弱。 

图17:白银COMEX库存维持高位                                             图18:白银ETF基金持仓基本持平 
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资料来源:Eikon 银河期货研发中心 

图19:矿山供应量稳定增长，政府净抛售大幅减少         图20：白银制造业需求中感光材料需求自2001年至2012年累计减少72% 
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资料来源:bloomberg 银河期货研究中心 
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 近期相关研究报告 

1）风险资产沦动 资金涌出黄金池 2013.4.16 

2）美股走势彰显靓丽 金价短期跌势难改 2013.4.1 

3）货币属性渐消退 回归商品是趋势 2012.12.25 

4）欧美央行救市如火如荼，贵金属展开反弹新帷幕 2012.8.23 

5）美国经济数据将决定未来贵金属价格 2012.7.23 

*如需参考以上近期相关研究内容的报告 请随时与我们取得联系 
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