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要点： 
 市场回顾及展望：2011 年，除了北非、中东的地缘政治因素外，可以说黄金的走势成也欧债、

败也欧债。欧债危机的阶段性爆发令黄金的避险需求得到强化，而下半年欧债危机的蔓延使得黄金

遭到无情抛售。展望 2012 年，黄金仍处在 10 年上涨的牛市之中，但也正是上涨幅度过大以及美元

上行的制约，2012 年黄金将步入 2011 年这轮加速上行的小牛市里的牛熊转化期，而这种转化过程

能否演变成长期的拐点，各国储备是关键。 

 美元强势  黄金压力较大：在美国经济相对向好，以及外围市场风险更大的优势下，2012 年美

元作为最后的避风港，展开中等级别上行是大概率事件，我们预期年上行幅度将在 10%左右。而从

黄金与美元的关系来看，负相关关系达到了 60%以上，所以对黄金压力较大。 

 各国储备是关键：从资金的角度来看，黄金依然没有被抛弃，低位震荡中依然可以观察到买盘的

出现，而 ETF 的持仓量仍处于历史较高位置，没有明显的持续性建仓动作。最大的期待来自于中国

央行储备的动作，以及印度、俄罗斯等国能否进一步提高黄金储备。其中中国态度占据决定性作用。 

 总结：黄金步入 2011 年上涨以来的，小周期里的牛熊转换区。捕捉阶段性机会是主要节奏，

1520~1800 美元/盎司是一个主导运行区间，同时也是争执的关键区域。如果这个大区间连续失手，

那么本次调整空间将打开。 
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一、市场回顾及展望 

2011年，欧美债务危机在上半年的阶段性爆发、新兴市场的高通胀以及中东北非地缘政治动乱合

力推动黄金延续2010年的牛市，冲高至1920.38的历史高位。但之后，在欧洲债务危机蔓延、银行业

风险加大的忧虑中，黄金自高点大幅下挫，在短短9月的一个月时间里下跌幅度达到15.49%，其中创

造了历史最大8.54%的周跌幅。总体来说，今年黄金的走势大体可以分为三个部分：1-9月初的持续上

涨、9-10月的垂直下挫以及10月到现在的高位弱势震荡。 

1-9月初，欧洲债务危机的阶段性爆发给全球经济带来的较大的不确定性，同时，中东、北非的

地缘政治动乱“火上浇油”，而新兴市场更是面临较大的通胀压力。黄金的避险需求此时得到极大的

发挥。从2010年底的1421.55美元/盎司持续上涨至1920.38美元/盎司，涨幅达到35.09%。 

9-10月的垂直下挫。评级机构连续出击，欧债危机情况恶化，危险逐步蔓延至欧元区核心国家，

甚至连银行业也遭到较大影响，美元流动性问题开始被市场担忧，黄金价格大幅下挫，一个月时间跌

幅达到15.49%。 

10月至今，欧洲致力于为解决债务危机而努力，但实质性的行动依然偏少，市场在期望与失望中

上下攒动，同时美元在高位下跌后触底反弹并一举突破80关口，黄金价格呈现弱势宽幅震荡。 

展望2012年，黄金仍处在10年上涨的牛市之中，但也正是上涨幅度过大以及美元上行的制约，2012

年黄金将步入2011年这轮加速上行的小牛市里的牛熊转化期，而这种转化过程能否演变成长期的拐点，

各国储备是关键。 

图 1：上半年延续牛市行情，下半年大幅回落后高位震荡 

 

资料来源：文华财经 中证期货研究部 
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二、美元强势  黄金压力较大 

2.1 欧债危机蔓延刺激美元走强 

今年8月份，欧债危机蔓延，银行业遭遇危机，欧洲各大银行评级纷纷遭到下调，全球股市大幅

下跌，风险资产遭到抛售，美元的避险需求激增，美元指数开始大幅走强，从低点74.72附近大幅上

涨并突破80关口，突破前期震荡高点，达到年内的最高点。在美国经济相对向好，以及外围市场风险

更大的优势下，2012年美元作为最后的避风港，展开中等级别上行是大概率事件，我们预期年上行幅

度将在10%左右。 

CFTC数据显示，欧元兑美元的多头持仓从5月份开始一直持续下降，而空头持仓在8月底的时候

开始大幅增加，基金净持仓量也开始逐步转为净空头，并持续增加，截止12月13日当周，净空头持仓

来给你已经增加至116457张，为2000年以来净空头最大的持仓量，如此大的净空头持仓显示了目前的

基金对于欧元风险的担忧，明年一季度欧洲还将迎来大量的债务偿还期，相信在欧洲没有明显实质性

的解决动作之前这种忧虑的情绪难以缓解，美元作为全球货币，其作为避风港的深度和强度均较大，

而这也给了我们继续相信美元将保持强势的信心。（关于美国经济向好及欧债等风险，请详见我们报

告《中证期货2012年商品投资策略报告：长周期中的蓄势 2012商品缓步下行》、《中证期货2012年美

国宏观经济展望——柳暗花明又一村》、《中证期货2012年宏观经济展望——周期下行中的平稳回落》

及《2012年欧盟宏观经济展望—— 危机难寻出路，衰退风险加剧》。 

 

2.2 美元与黄金的相关性分析 

我们选取1986年到现在的美元指数走势和伦敦黄金现货价格的走势进行比较。总体上，两者的

相关性达到了-0.6348，两者之间具有一定的负相关性。在10年黄金牛市的大部分时间里，美元与黄金

基本都是呈现负相关性，但是也在某些阶段两者之间出现同涨同跌的情况，但这些情况并不多见，而

图 2：欧元兑美元空头大幅增长  图 3： 美元指数触底反弹，突破 80 关口 

 

 

 

资料来源：wind 中证期货研究部  资料来源： wind 中证期货研究部 
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且一般为中短期因素所影响，只要美元不是处于单边的上涨或下跌，对黄金来说，影响不会持久。2010

年，美元就与黄金出现了非常吻合的同涨同跌格局。根据2.1节中的基金持有欧元兑美元的头寸情况

来看，当时的动力是以希腊为代表的债务危机被极大渲染，而银行业的问题还没有被广泛的爆发出来，

量化宽松的流动性支撑黄金牛市持续。此时，欧元兑美元的净空头持仓达到了历史高点，美元指数迅

速冲高至88.708，但这毕竟是对冲基金的短期性行为，对长期的黄金走势影响不大。 

图 4：整体上黄金与美元呈负相关 

 
资料来源：wind 中证期货研究部 

不过从目前情况来看，欧债危机的影响程度已经超过2010年。按正常逻辑来说，黄金和美元都具

有避险功能，黄金应该和美元同涨。但目前的情况还是有所区别，首先，大宗商品及金融市场的大幅

下挫，风险资产被抛售，对冲基金可能存在需要卖出黄金弥补其他市场损失的情况；其次，银行间拆

借利率持续上升，市场对流动性问题忧虑加大，而黄金在持续上涨的同时累积的风险也逐步加大，调

整也是在所难免。 

三、牛熊转换区  各国储备是关键 

3.1 短期利差大幅缩小 为黄金企稳提供契机 

今年7月份开始，1个月的黄金远期利率（GOFO）持续上涨，对应的1个月同业拆借利率（LIBOR）

增速较慢，二者之间的利差逐步扩大，短期对黄金的价格产生不利，伦敦黄金现货在之后达到历史高 
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点1920.38美元/盎司后大幅下挫，震荡走低。12月份，黄金触及到阶段性的低点1561.81美元/盎司，而

此时我们关注到1个月 GOFO与LIBOR利差大幅下降。不过我们从1年期的黄金远期利率走势来看，

近期黄金远期利率开始大幅下滑，为后续黄金的借入带来一定的空间。 

3.1 黄金需求仍然旺盛 

截止今年三季度，全球黄金需求量为 2965.70 吨，相比 2010 年同期下降 0.52%。其中主要是由

于 ETF 产品去年大幅增加基数较高，今年同比大幅减少。剔除 ETF 后，黄金需求量为 2898.5 吨，同

比增加 9.97%，需求仍然旺盛。 

而从各国消费的角度来考虑，主要消费国印度和中国均继续保持良好的增长态势。虽然印度第

三季度需求量同比和环比均出现下滑，但全年需求量达到 743.40 吨，同比依然增长 5%。而中国方面，

今年前三季度黄金需求量 580.90 吨，同比大幅增加 0.29%。虽然美国、中东等地区和国家黄金需求量

出现下滑，但影响并不大。总体上黄金的需求量依然比较旺盛。 

图 5：短期利差大幅收窄  图 6： 12 个月 GOFO 仍然高于 LIBOR 

 

 

 
资料来源：wind 中证期货研究部  资料来源： wind 中证期货研究部 

图 7：工业需求旺盛，但 ETF 拖后腿  图 8： 印度、中国带动全球需求旺盛 

 

 

 

资料来源：wind 中证期货研究部  资料来源： wind 中证期货研究部 
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3.2 资金并没有放弃黄金 

商品价格的上涨离不开资金的推动。CFTC 数据显示，在前期黄金大幅下挫的同时，基金多头与

空头持仓量均大幅下降，但近期多头有所回升，黄金净多头持仓量开始增加，显示黄金在经过大幅下

降之后有低位买盘出现，市场对黄金仍可能有所期待。 

而 ETF 的数据显示，目前最大的 ETF SPDR 持有的黄金量为 1267.88 吨，依然保持在历史较高水

平。SPDR 的操作一般是作为长期操作的指标，从 10 年牛市的历程来看，SPDR 持仓量跟随黄金价格

的大幅上涨而持续稳步增加。近期，SPDR 黄金的持仓量未有大幅持续的降低也表明其对黄金牛市结

束的看法并不是很赞同。相比 10 月份，目前的 ETF 黄金持仓量依然高于 10 月底 24 吨，市场需求仍

然较旺盛。 

 

 

3.3 央行储备是关键 

    2011 年，欧洲各国央行几乎完全停售黄金，2011 年，欧元区黄金储备 10788 吨，与 2010 年底的

10792 吨基本持平。另外，全球央行黄金储备持续增加，其中主要的贡献还是来自于新兴国家，墨西

哥、俄罗斯和泰国增幅位于前三位，分别达到 99.24 吨、82.38 吨和 52.87 吨。另外，韩国和玻利维亚

的黄金储备增加也比较客观，最大的减少来自于菲律宾，减少了 11.40 吨。 

  

图 9：基金净多头相对高位  图 10： ETF 持仓量依然保持高位 

 

 

 

资料来源：wind 中证期货研究部  资料来源： wind 中证期货研究部 
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    最新的数据显示，欧元区的黄金储备占外汇比重 34.61%，欧洲地区的黄金储备占外汇比重 58.90%。

而同作为新兴国家的印度和俄罗斯（因为都属于比较大的国家，进行类似比较），黄金储备占外汇储备

已经分别从 2010 年的 7.4%、5.7%上升到 9.13%和 9.25%，分别增加了 1.73 和 3.55 个百分点。而我国

的黄金储备依然之占外汇储备的 1.69%。假设在外汇储备不变的情况下，我国黄金储备每提升一个百分

点时，黄金需求量如下。 

表 1.中国提高黄金储备的情况下需求情况 
黄金储备占比（%） 黄金需求量（吨） 相比今年增减（吨） 占今年需求比例（%） 

1.69% 1054.1 0 0 

2% 1247.46 193.36 4.86% 

3% 1871.18 817.08 20.53% 

4% 2494.91 1440.81 36.21% 

5% 3118.64 2064.54 51.88% 

6% 3742.37 2688.27 67.55% 

7% 4366.09 3311.99 83.23% 

8% 4989.82 3935.72 98.90% 

9% 5613.55 4559.45 114.57% 

来源：wind  中证期货研究部 

    从表中我们可以看出，中国的黄金储备即使提高至 2%，对黄金的需求量贡献也达到了 4.86%，

而随着之后继续提高，所贡献的需求比例将越来越大。中国的黄金储备占外汇储备偏低是广泛被认可

的，今后，中国黄金储备的提高也是大势所趋，只不过黄金储备增加的时点上会有所差别。如果按照

印度今年提高黄金储备的步骤，我国黄金储备比重也可以提高至 3%以上，对全球黄金需求量的拉动

图 11：全球央行黄金储备逐步增加  图 12： 新兴国家是黄金储备增加的主力 

 

 

 
资料来源：wind 中证期货研究部  资料来源： wind 中证期货研究部 
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也将达到 20.53%。因此，从这个角度上来说，中国的黄金储备增加的前景对黄金价格来说具有极大

的支撑作用，也将决定黄金价格的走向 

五、总结 

黄金步入2011年上涨以来的，小周期里的牛熊转换区。捕捉阶段性机会是主要节奏，1520~1800

美元/盎司是一个主导运行区间，同时也是争执的关键区域。如果这个大区间连续失手，那么本次调

整空间将打开。 
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