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明年通胀风险保值需求、央行可能购买黄金的示范效应等将给金价带来支持和上涨

推动力。

由于美元在货币体系中被质疑的声音越多，以及从美国国家利

益上的战略考虑和策略选择，美元偏弱走势可能很大；发达经济体

还会维持低利率政策较长时间，通胀风险累积将刺激资产价格上涨，

股市和资产价格上涨进一步累积通胀风险，资金寻求保值的需求存

在并可能增大；央行购买黄金的示范效应或许成为阶段性黄金价格

的推涨因素；因此，2010年黄金价格依然值得乐观看好，易涨难跌 ；

国际金价预计以 1100美元为中轴，价格重心较 09年上移，如果以

上因素反应较强，或者地缘政治局势阶段性出现紧张，金价将挑战

下一个重要技术高点 1350美元，沪金相应跟随国际金价运行，由于

明年人民币升值可能变为现实，将会撤销国内金价部分涨幅。
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黄金价格依然黄金价格依然黄金价格依然黄金价格依然““““便宜便宜便宜便宜””””

第一部分：市场回顾

一、黄金价格走势回顾

图一 COMEX黄金期货价格走势

*资料来源：文华财经

2009年黄金价格走出 2008年下半年宽幅剧烈波动区域，结束 2008年 3
月黄金价格创 28年新高后长达大半年整理形态，并发动新的上涨行情，期间

运行特征可大致分为三个阶段。

第一阶段：（1月—2月中旬），承接涨势。1月初金价经历短暂技术调整

后，承接 2008年 11月自 750美元底部以来的涨势，突破 2008年 10月、7月
高点，涨上 1000美元。这一阶段受金融危机影响，世界发达经济体经济步入

衰退，市场悲观气氛浓厚，黄金和美元同时成为避险工具，二者齐涨。国内黄

金期货价格完全跟着国际金价节奏运行，这一阶段沪金期价反弹上 217.80元/
克。

第二阶段：（2月下旬—8月底），高位调整。金价以及美元持续上升后

获利回吐压力加大，金价在今年 2月上涨到 1000美元后，随后金价展开调整，

直到调到 8月份。黄金价格运行有较强的季节性特点，今年也遵循这一规律。

而这一阶段金价调整属于高位偏强调整，仅回探到去年 11月至今年 2月上涨

行情的 50%。这一阶段沪金也走出标准三角形整理形态，最低仅回探到 190元
/克。
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第三阶段：（9月初至今），发动上涨行情。9月 2日金价在经历半年的

整理后，突破三角形整理形态，启动上涨行情，初期上涨显得一波三折，11
月开始加速上扬，突破度量涨幅 1150美元后继续挺高上 1200美元。这一阶段

金价上涨有进入季节性消费旺季因素，有通胀预期炒作因素，有央行购金因素 ，

更多还是来自美元持续贬值因素。这一阶段沪金在 10月中旬创上市以来新高，

外盘涨上 1200美元时，沪金创下 270.48元/克纪录新高，沪金与国际金价亦步

亦趋。

图二 SHFE黄金期货价格走势

*资料来源：文华财经
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第二部分 基本面、技术面分析

一、黄金供需状况

图三 世界黄金供需状况

*数据来源：WORLD GOLD COUNCIL

从世界黄金协会最新供需数据可以看出，截至 2009年三季度，全球黄金

供给 2958吨，需求 2571吨，供大于需 387吨；而 2008年前三季度供给 2537
吨，需求 2791吨，需求大于供给 254吨；2007年前三季度借给 2539吨，需求

2806吨，需求大于供给 267吨。再进一步分析，2009年前三季度黄金首饰和

工业需求 1508吨，金条、金币及其他投资性需求 1063吨；而 2008年前三季

度首饰和工业需求 2048吨，投资性需求 743吨。

以上数据显示，总量上 2009年黄金的需求较 07、08年明显下滑，比 2008
年同期下滑 8%，而且转为供大于求的局面。分类型上看，2009年前三季度首

饰和工业需求下滑明显，较 2008年同期下降 26.37%，投资性需求增长较大，

较 2008年同期增长 43.07%。

二．国际政治形势

当前地缘政治局势总体上趋于缓和，时而有小部位冲突出现。受 08年百

年不遇的金融危机洗礼，2009年全球倾力拯救经济衰退，总体上国际政治局势

比较缓和，虽然恐怖事件和一些地区动乱时有发生，但事态并没引起地缘政治

局势到紧张的程度。因此，2009年国际政治方面也没有对国际金价带来大的影

响。通常影响金价波动的地缘政治因素往往是围绕石油资源的冲突或者是世界

性的、大的冲突或战争。
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从目前国际政治形势来看，未来一段时间预计还是会保持相对缓和，虽然

主要的几个发达经济体经济衰退最坏的时期已基本过去了，但经济要真正复苏

起来还需要时间和政策配合。不过由于中东问题复杂，偶尔的冲突还是不可避

免，另外恐怖事件也难免。伊朗核问题、阿富汗问题也存在一些政治敏感性和

不可测性，这些问题如果有爆发出来，可能会导致地缘政治局势紧张。总体上 ，

地缘政治在未来一段时间可能不是影响金价的首要和主导因素。

三．国际经济形势

美国第三季度 GDP年率初增长 3.5%，预期为增长 3.3%，为美国经济 1年
多来首度出现季度增长。日本三季度实际 GDP季率增长 1.2%，折合成年率为

增长 4.8%，大大超出此前预测的 0.6%和 2.2%。欧元区经济复苏较为迟缓，欧

元区 3季度 GDP年率下降 4.1%,超出预期中值的年降 3.9%。

图四 世界主要经济体 GDP增长情况

*数据来源：Wind资讯

10月美、欧、日制造业 PMI均呈现 V型向好，其中美国 PMI较上月大幅

回升 3.1个百分点至 55.2。10月欧元区制造业 PMI终于突破 50分界线，但是

仅高出 0.7个百分点，欧元区经济复苏步伐仍然缓慢。

美国等主要经济体 GDP 增长、PMI指数第三季度均从底部出现较为明显的

回升，从美国等主要经济体经济数据可以看出，尽管欧洲经济复苏显得迟缓，

但美国等受金融危机影响严重的经济体经济衰退最坏的时期基本已过去，经济

开始处于复苏的边缘，当然经过这次百年不遇的金融危机重创，经济的真正复

苏起来是漫长和不容易的，因为目前美国失业率仍高企，民众消费仍趋于谨慎 ，

这成为实体经济全面复苏的一大绊脚石，但目前让市场看到了信心。只要不出

现所谓的第二次冲击，经济复苏会慢慢见到效果。
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在此，更多需要注意经济由衰退转为开始复苏，在这次百年不遇的金融

危机后，一系列史无前例的救助计划，向市场注入巨额流动性后给经济可能带

来的后果。如此大的流动性注入市场，表现在资本市场、商品市场，推升资源

类商品价格，最终促使通胀风险累积，市场会从对通胀预期加强到通胀压力显

现。

图五 世界主要经济体采购经理指数

*数据来源：Wind资讯

四．国际金融形势

图六 美国等主要国家利率水平

*数据来源：Wind资讯
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美国联邦基金利率自调至历史最低位 0-0.25%区间，日本利率调至 0，欧

洲央行将基准利率调低到 1%后已维持很长一段时间。虽然前段时间澳大利亚

央行两度加息 25个基点，但从最近英国央行、欧洲央行利率会议结果以及会

后声明来看，他们暂将给维持目前低利率水平，而美联储主席伯南克一再强调 ，

将让目前低利率水平保持一段较长时间。之所以主要国家利率仍维持低利率，

在于虽然主要经济体经济衰退最坏时期过去，但离真正复苏起来还有很大距

离，注入的庞大流动性先是流入金融市场，推升股市和商品价格。由于失业率

攀升不止，消费者信心恢复还不是很好，还比较谨慎，因此目前阶段经济复苏

的基础并不牢固，这是美国等主要经济体非常关心的问题，只有当流动性宽松

从金融市场转入实体经济，实体经济真正开始复苏起来，就业状况慢慢有好转 ，

消费信心逐步增强，才说明经济复苏的基础变得稳固，经济真正的开始复苏之

路了。所以，在接下来一段时间内，金融市场流动性预计仍会维持宽松局面。

受投资者风险偏好逐步好转并可能总体上持续向好，股市会稳固自底部反弹以

来的成果。

五、国际投资

图七 全球性流动性与金价走势

*数据来源：DUNDEEWEALTH ECONOMICS

国际投资也是影响金价走势的主要因素之一。历史数据分析，全球流动性

与金价存在较高的正相关关系，相关性 0.57（如图七）。游资具有以短期资本

形式存在、追求高利润、没有固定投资领域等特点。当利率普遍较低时，短期

资本机会成本低，这时资金会选择收益高的领域。美国联邦基金利率调至零利

率后，资金纷纷转向欧元等高收益货币上，导致欧元等货币大幅升值，美元持

续贬值。
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资金逐利原则使得大量资金同时追逐商品和黄金，从 2009年下半年金价

上涨来看，由于今年季节性消费不旺，因此，推动金价上涨的因素更多为美元

持续走软，通胀预期的炒作，资金选择黄金作为避险品种，寻求高收益。从世

界黄金协会公布的今年前三季度黄金投资性需求较上年同期大幅增长也可见

一斑。由于美联储一再强调美国将维持低利率一段长时间，而通胀风险在逐步

累积，央行实际行动上有继续增持黄金的倾向，将成为资金炒作题材，因此，

来年黄金仍然是资金高度关注的品种，这股力量将对金价调整形成支持，同时

对金价上涨形成推动力。

六．技术分析

1111．资金在黄金上持仓兴趣

图八 COMEX黄金期货上基金和商业净持仓

*数据来源：CFTC，倍特期货

2008年 11月金价自 700美元下方开始反弹开始，基金总体上在 COMEX
黄金期货上持续增加净多头寸。今年 9月基金加大净多头寸持有，突破金价

2008年刷新 28年高点时创下的 20万手净多持仓，随后持续增持多单，净多头

寸增持到 26万手新高纪录，同期金价一路上涨。从基金持仓兴趣可以看出，

跟金价涨跌走势非常吻合，当然基金持仓兴趣往往对金价有推波助澜的作用以

及市场示范效应。目前基金维持历史高水平持仓兴趣，也说明基金对金价看好 。

2222．原油为主的商品

原油今年 2月以来反弹上 80美元每桶，相当于反弹了从 2008年 7月 147
美元跌到 35美元的 0.382位，同样走出了金融危机以来暴跌阴影，走出底部区

域。随着美国、欧洲等主要经济体经济开始复苏，实体经济慢慢恢复起来，对

能源的需求会逐步增长起来；全球各国在这场金融危机中注入从未见过的巨额
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流动性，当经济复苏起来，超低利率水平，宽松的流动性，美元汇率的偏低状

况，将令资源类商品价格上涨起来，一旦通胀风险显现，将可能推涨以原油为

首的这些资源类商品价格。伦铜价格已涨回到 7000美元/吨了，离 2008年 8
月下跌时 8000美元也只差 1千美元，资源类商品走出底部大涨起来，足可以

看出市场对通胀风险的预见性和提前防范性。

3.3.3.3. 美元

美元指数 2008年 3月结束几年的贬值周期，8月走出底部区域开始升值，

最高飙到 90；而从今年 3月转为贬值，今年出现两波贬值，第一波为经济数据

显示出经济衰退最坏的时期在过去，投资者信心和风险偏好回升引起的贬值，

第二波从 7月至今是美元相对其他主要货币的贬值。美元自始自终的走势与美

元经济、美国利益可谓是前呼后应，不能不说明背后隐藏着美国在美元上的战

略选择和策略考虑。随着美国经济开始复苏起来，这会吸引市场资金流向美元

资产上去，对美元会有提振和支持，这也便于帮助美国经济复苏起来，特别是

美国如果开始执行退出计划，也会对美元形成支持，但是这场金融危机令美国

进一步大举债务，美国的财政赤字水平也进一步扩大，一旦经济慢慢复苏起来 ，

继续美元贬值策略将会是美国的惯用手法，另外美国转向新能源和低碳经济，

希望靠他们来重振美国经济，要推新能源和低碳经济，美元保持低位或者贬值

将带来有力的支持。因此，美元指数很可能在 2010年以 75为中轴波动，上行

78为技术阻力，80为重要技术压力，下方看 2008年上半年底部区域表现。

第三部分 后市展望

综合来看，后市影响金价的核心因素将主要体现在以下几个方面：

1．发达经济体还会维持低利率一段较长时间，流动性宽松局面将继续维

持，这会令通胀风险逐步累积，并最终显现出来，2010年通胀预期增强将成为

市场关注点，或成为炒作点。

2．美元尽管会有回升，退出计划的提出和执行会带来支持，但如果美国

经济真的稳步复苏起来，美元贬值将会是能预见的事；美国要推行新能源和低

碳经济，美元配合维持偏弱走势将是策略选择。

3．这场金融危机爆发后，全球通过流入巨额流动性救市，各国都会看到

可能给市场带来的后果；同时美元在国际货币体系中的地位也受到影响，一些

国家央行明里暗里对黄金产生购买意愿。2010年预计还会有央行步印度央行后

尘购买黄金，央行购买黄金在市场中引起的示范效应对金价的影响将大于购买

黄金本身的意义。

4．全球黄金上投资性需求将继续保持上升趋势，2010年这种势头或许会

进一步加强，09年前三季度黄金各种投资性需求较 08年同期增加 40%多。明
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年投资性需求增长将主要来自流动性宽松下货币贬值、通胀风险累积后害怕通

胀到来，以及投资组合考虑等方面的需求。

由于美元在货币体系中被质疑的声音越多，以及从美国国家利益上的战略

考虑和策略选择，美元偏弱走势可能很大；发达经济体还会维持低利率政策较

长时间，通胀风险累积将刺激资产价格上涨，股市和资产价格上涨进一步累积

通胀风险，资金寻求保值的需求存在并可能增大；央行购买黄金的示范效应或

许成为阶段性黄金价格的推涨因素；因此，2010201020102010年黄金价格依然值得乐观看

好，易涨难跌；国际金价预计以 1100110011001100美元为中轴，价格重心较 09090909年上移，如

果以上因素反应较强，或者地缘政治局势阶段性出现紧张，金价将挑战下一个

重要技术高点 1350135013501350美元，沪金相应跟随国际金价运行，由于明年人民币升值

可能变为现实，将会撤销国内金价部分涨幅。

图九 黄金价格走势

*资料来源：文华财经
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