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年报·金银

金银：价格重心继续下移，金银有分化

2016 年金银在美国开始加息的情况下仍将压力山大，价格重心有望进一步下移！
但金银走势或出现阶段性的分化，潜在套利机会。

要点：

 美国加息影响及进一步加息预期将主导金银价格

 美元仍有强势基础

 低物价、低通胀将是牵制

 供求面并不乐观，黄金更偏空

 地缘政治局势变数大

 金银供求面差异和比价原因将导致阶段性走势差异

展望 2016年，金、银基本面上利空因素仍多于利多因素，在技

术面下跌趋势仍然有效的情况下，金、银的价格重心仍将下移。相

对而言，金、银在供求差异和比价过大的背景下，阶段走势上存在

分化可能，明显的分化走势预计在 2016年下半年出现的概率更大，

到时可关注空金买银的套利机会！

2016年 COMEX金的主要波动区间预计在 800-1150美元，极值

波动区间在 700-1250美元；COMEX银的主要波动区间在 11-18美

元，极值波动区间在 9-20美元。2016年上海黄金期货主要价格动

波动区间预计 170-250元/克，极值波动区间 150-250元/克；上海

白银期货主要价格波动区间预计在 2700-4000元/千克之间。

相关报告：

《金银：》矛盾中熊气缓却难转

——2014 年年报
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金银：价格重心继续下移，金银有分化

第一部分：2015 年行情回顾

2015年金银关键词：加息预期、下行通道、重心下移

图一：上海黄金期货和白银期货价格走势

*资料来源：文华财经

回顾 2015年至今金银的行情走势，年初因希腊局势问题，金银期价以上

涨姿态跨入 2015年，并见到了全年的高点。此后，美联储的加息预期就一直

主导着黄金、白银全年的价格走势。期间，金、银价格随着加息预期的强弱变

化，几起几落，但自始至终，期价都未曾跨越前两年形成的宽幅的震荡下行通

道，整个 2015年都是这一震荡下行通道的延续，全年价格重心在震荡中小幅

下移（见图一）。

沪金指数以 240开盘，年内最高 263.15，最低触及 217，目前在 220附近

震荡，相对 2014年末价格下跌约 9%；沪银指数年初开盘 3497，最高 3932，

最低触及 3171，目前在 3200附近震荡，相对 2014年末下跌约 9.1%。

纽约 COMEX金以 1184.6开盘，年内最高 1307.9，到目前最低触及 1063.4，

相对 2014年末下跌约 10.2%；COMEX银年初开盘于 15.755，最高 18.510，到

目前最低触及 13.895，相对 2014年末下跌幅度约 10.7%。

从目前走势来看，金、银宽幅的震荡下行通道仍然维持，不排除到 2015

年结束时，金、银的相对跌幅还有扩大。

第二部分：金银市场主要影响因素及技术图表分析

一、宏观经济方面——压力山大！

1、2016 年美国加息效应仍将是市场主导。
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2015年，对于美联储的加息预期沸沸扬扬地已闹腾了近一年，自10月 FOMC

会议后，美联储官员们开始不断发表意见一致的系列言论，与 10 月份的 FOMC

会议声明一起，都释放了加息时机已经成熟的信号，目前市场对于 2015 年 12

月加息的可能基本已形成了共识，加息概率已升至 74%。不论 12 月份的加息预

期能否最终兑现，美联储九年来的首次加息确已渐行渐行，且为期不远。

2016 年终将是美联储重启加息后的首个年份，目前市场对于美联储首次加

息后的进一步动作仍存在分歧。美联储主席耶伦称，首次加息之后的路途将是

循序渐进的。从目前美国的经济状况来看，美国失业率持续下滑已至近年低位，

最新的 ISM 制造业指数仍在 50 荣枯线之上，ISM 服务业指数仍在相对高位（见

图二），各主要机构对美国 2016 年的 GDP 增速预期集中在 2.5%上下。可见，

美国经济复苏虽然缓慢，但数据表现正面。另外，目前核心 CPI 指数相对持稳，

在商品价格基数较低的情况下，2016 年 CPI 指数不太可能出现进一步的大幅下

挫。基于此，美联储首次加息后的 2016 年里，美货币政策很快又重回宽松的

概率很小，加息的后续效应和进一步的加息或关于进一步加息的忧虑将主导市

场，进一步加息预期的强弱是短期走势的主要影响因素。

图二：近年美国失业率和 ISM 制造业

*资料来源：汇金网

2、货币政策差异支撑美元的相对强势。

相对于美国货币政策的变化，其他世界各主要经济体的货币政策取向仍倾

向于宽松：2015 年中曾出现过加息声音的英国，英央行官员的最新表态也开始

倾向于谨慎，认为通胀的下行风险比通胀报告中更加严重，低利率环境很可能

会维持一段时间；欧元区方面，欧央行行长德拉吉已多次对持续低迷的通胀状

况表示不满，并暗示延长 QE 时间或继续下调存款利率；日本方面经济依然萎

靡不振；中国经济下行压力依然较大，货币政策已处于降息周期之中。这种货

币政策的差异，在一定程度上将为强势美元提供支撑。因此，2016 年美元仍有

望保持相对强势（见图三）。

图三：美元指数月线图
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*资料来源：文华财经

3、全球低物价与低通胀并存，牵制金银的上行意愿。

目前，全球经济仍然不景气，特别是作为全球第二大经济体的中国，经济

仍在下滑过程中。受此影响，大宗商品价格持续下行，已至数年来的低位；全

球几大主要经济体的 CPI 指数也已长时间处在相对偏低的水平上（见图四）。

虽然在物价水平基数偏低的情况下，2016 年 CPI 指数存在相对的回升可能，但

以中国为首的经济问题仍将制约物价及 CPI 的回升幅度。由此，“双低”情况

预计在 2016 年，特别是上半年将难以得到有效的改善。在这种“双低”环境

下，具有金融避险属性的金、银也难以吸引市场的避险买兴，金、银上行意愿

将受到牵制。

图四：欧、美、中近年的 CPI 指数走势

*数据来源：倍特期货

二、供需方面

1、黄金供需宽平衡，供应端出现新压力。

全球供需来看，据世界黄金协会数据，2015 年第二季度需求同比大幅萎缩

后，第三季度黄金需求同比又增长 8%，且创下两年来季度需求的最高值，达

1120.9 公吨，但前三季度总需求增长并不明显。且从 WIND 公布的近年全球黄
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金供求数据来看，自 2012 年后，黄金的供应一直略大于需求，呈现供给宽平

衡状态（见图五）。

图五：全球黄供需情况

*资料来源：WIND资讯

另一方面，黄金的供应端还出现了两个新的变化：一是 2015 年三季度黄

金矿企生产报告显示，黄金全部维持成本(AISC)均降至 900 美元/盎司下方。

全球最大的黄金生产商 Goldcorp 全部维持成本为 848 美元/盎司；市值第二大

的 Barrick 全部维持成本为 771 美元/盎司，去年为 834 美元/盎司；市值第三

大的黄金生产商 Newmont Mining 全部维持成本下降至 835 美元/盎司。二是，

作为全球黄金第一生产大国的中国，在2015年 11月连续发现两个特大型金矿，

黄金资源储量分虽达 470 吨和 328 吨之多。生产成本的下降让黄金有了下行空

的间，新矿的发现将有望让 2016 年黄金供需宽平衡状态延续。

2、白银供需紧平衡，前景却不被看好。

根据世界白银协会数据，自 2013 年起，白银开始出现供需缺口，2015 年

可能连续第三年出现供应缺口，缺口将达到 5770 万盎司，依然白银供应处于

紧平衡状态（见表一）。但对于市场前景，却并不被看好，原因在于：2015

年以来，在白银饰品需求增长强劲的同时，上半年全球银币销量却下降了 6%，

投资需求表现疲弱。另外，白银的需求有近 60%来自于工业需求，在目前全球

经济形势并不乐观的情况下，2016 年白银需求端的变化并不乐观。为此，汇丰

等国际投行仍下调了 2016 年银价预期。

表一：全球白银供需平衡表

http://app.finance.ifeng.com/hq/rmb/quote.php?symbol=USD
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数据来源：世界白银协会

三、地缘政治局势方面变数较多

综合《瞭望智库》引援的相关分析来看，2016 年在经济形势复杂的大背景

下，地缘政治局势也将会是比较复杂的，且变数较多。2016 地缘政治局势的焦

点主要在两个方面：

一是，中东地区，俄罗斯因乌克兰问题在国际上陷入被动后，一直在寻求

破局。2015 年 9 月底通过对叙利亚境内的“伊斯兰国”（IS）目标展开空袭，

在国际局势中争得了一些主动，却加大了地区局势的不稳定性，11 月土耳其击

落俄罗斯战机引发了俄罗斯的强烈不满，加剧了这一地区局势的紧张性和复杂

性。2016 年俄罗斯与中东国家之间，以及与欧盟、北约间博弈仍将继续，让这

一地区变数仍然较多。此外，在国际油价大幅下跌的情况下，也让中东地区石

油输出国的财政情况趋于恶化，也会增加这一地区的不稳定性。

二是，中国东、南周边地区。在美国为遏制中国而将军事战略重心东移后，

中国东部、南海的争端和小摩擦就一直不断。而且，2016 年适逢美国大选之年，

美当局者极有可能继续在中国周边制造事端，借此来为大选造势。只是鉴于美

国的特定需求和中国的一贯立场，中国周边的事端多会表现为“动口不动手”

的状态，但紧张地区局势仍会引发市场的忧虑。

此外，美国大选本身也将是市场的一大影响因素！

四、基金持仓信心缺失，显示出对后市的不乐观。

黄金方面，全球最大的黄金 ETF 基金——美国 SPDR Gold Trust 公司的黄

金 ETF 持仓量已创出数年来新低；CFTC 公布的 COMEX 黄金非商业净多持仓，虽

然在 2015 年中出现过几次增长的情况，但随后净多持仓都很快回落，目前非

商业净多持仓也回到近年的相对低位（见图六）。可见，当前基金持仓信心的

严重缺失，反映出市场对黄金后市的不乐观。

图六：SPRD 黄金 ETF 持仓及 COMEX 黄金非商业净持仓变化情况
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*数据来源：财库网

白银方面，白银 ETF 持仓和 CFTC 非商业净持仓均未见显著增长，由于这

两个持仓变化与白银价格走势相关性低，这里不在细述。

五、技术图表上，金、银中期下行趋势仍然有效。

从 COMEX金、银指数的价格图表来看（见图八），目前金、银期价仍运

行在宽幅的震荡下行通道中，月均线维持下行态势，技术指标仍在 0线以下的

弱势区域徘徊，中期下行趋势仍然保持有效，且金、银均有进入 2008年调整

中价区间内作对应区间震荡的可能。从目前来看，黄金还没有切入 2008年的

调整价区，因此后市向下的想象空间更大；白银已切入此价区中轴，但弱势未

变的情况下，仍有向区间下沿运行的趋向。

图七：COMEX金银指数月线图

*资料来源：文华财经

六、金银比价偏大，潜在收缩要求

从金银的比价关系来看，由于在 2011 年以后的下跌过程，银的下跌幅度

更大，导致金银比价自 2011 年的最低的 31.73，一路扩大，最高曾超过 80大

关，目前稳定在 75左右，这仍是近十余年来价差的相对高位（见图八）。因

此，在 2016 金银比价潜在收窄可能，金银价格走势或出现阶段性的分化。

图八：2000 年以来 COMEX 黄金白银连续比价变化
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数据来源：WIND 资讯

第三部分 结论

2016年金银关键词：加息主导、局势多变、重心下移、阶段分化

一、不利因素

美国首次加息后，对于进一步加息可能和预期仍将是市场的忧虑所在，并

将继续主导市场。其次，美元的相对强势，低物价、低通胀也是负面影响。再

次，供需面上需求端都不太乐观，黄金还面临供应端的负面影响。最后，是基

金持仓信心的缺失。

二、潜在的利好因素

首先是多变的地区局势；其次，欧元区及中国的进一步宽松预期；最后对

于白银还有供需面的紧平衡状况。

三、价格走势预判

基于前述分析，展望 2016年，金、银基本面上利空因素多于利多因素，

在技术面下跌趋势仍然有效的情况下，金、银的价格重心仍将下移。相对而言，

金、银在供求差异和比价过大的背景下，阶段走势上存在分化可能，明显的分

化走势预计在 2016年下半年出现的概率更大，到时可关注空金买银的套利机

会！

2016年 COMEX金的主要波动区间预计在 800-1150美元，极值波动区间

在 700-1250美元；COMEX银的主要波动区间在 11-18美元，极值波动区间在

9-20美元。2016年上海黄金期货主要价格动波动区间预计 170-250元/克，极

值波动区间 150-250元/克；上海白银期货主要价格波动区间预计在 2700-4000

元/千克之间。
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