
 

 

 

 

 

 

行情回溯 
伦敦金自 11 月 9日美国大选后从高点 1337.34 美元/盎司回落至 11 月 25 日低点 1160 美元/盎司，回落幅度 13.2%，内盘 1706

合约回落 9.2%，期间 SPDR 黄金 ETF 自高点 949.68 吨回落至 885 吨，回落幅度 6.7%。伦敦银回落 8.5%，1706 白银合约回落

9.06%。 我们的观点是金价仍有可能继续回落，12 月是开始筑底的月份。  

 

这波金价自 9月 27 日开始下跌，主要原因有两个，一、风险暂时被市场忘记，特朗普当选后市场对经济的乐观空前高涨，股

市大幅回升，造成 ETF 大量流出；同时通胀以及经济数据自 7月开始回升，9月数据普遍都超出市场预期，令金价加速下跌。

二、印度限制大额纸币后可能造成黄金实物需求大幅回落。事实上，中国和印度的实物需求从今年 3月份开始就十分疲软，根

据升贴水数据，实物市场从 10 月后好转，但印度废除大额纸币的新闻以及中国将限制进口的传闻，令市场对逐渐好转的实物

需求视而不见。  

 

 

半年金价的判断： 

短期而言，由于原油价格在去年 1-2 月是底部，通胀数据在今后的两个月可能继续回升（图 2），在 12 月 14 日美联储议息会

议后，市场仍有可能炒作 3月加息。所以即使意大利事件，美联储加息后黄金反弹，即便反弹十分迅猛，3月前可能都很难看

到趋势性行情。 同时由于 6 月后，美原油已经回到了 50 美元/桶的平台，因此 3月后通胀数据开始回落，6月的通胀数据可

能会比较低，如果 3月不加息，6 月加息的可能性更小，因此 3-6 月份，可能是黄金震荡后保持趋势性上涨的时间窗口。 

 

短期金价的判断 
投资需求方面，由于外盘股价的接连不断创新高，高点不好判断，但是美股目前整体估值偏高，继续维持高估值需要业绩的支

撑和修复，短期在估值不变的情况下，我们认为美股整体的上行空间不大。黄金 ETF 目前的数据显示，目前黄金相对于股市吸

引力很低，ETF 还是有继续流出的可能性。从 11 月 9日至今，SPDR 黄金 ETF 共流出 85 吨，截止 12 月 2日 ETF 持仓 870.21 吨，

对应前值的持仓是在 6 月 1日，当时收盘价 1212 美元/盎司，前期 ETF 持仓低点是 630 吨，所以从绝对量上来说仍有留出空间；

从 ETF 市值与股票市值的比例来看（图 4），目前处于略低于 3 年均值的位臵，下方也仍有留出空间。对应未来两个月若通胀

和经济数据继续上行，ETF 可能继续流出。 

 

实物需求方面，中国和印度高升水，国内升水自 10 月底以来由 1.8 元/克涨至均值 5.5 元/克附近，若 5元/克的高升水保持

2-3 周以上，对应进口量增量可能在 60-80 吨，印度也由贴水涨至升水。但目前的问题在于 2点，第一，国内如此高的升水体

现在实物端可能是金条，或者是国内 ETF 的购买，国内 ETF 的购买不需要实物持仓，因此如此高的升水对应进口量可能会低于

往年预估水平。第二、以往来说，印度的升水数据与印度进口量及中国进口量保持高度一致性，这次升水虽然保持了一致性，

但由于印度禁止大额纸币流通，印度一端的实物需求可能萎靡，就靠中国一条腿的进口量难以抵消 ETF85 吨的流出量，而且
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ETF 仍有继续流出的可能性，因此实物需求总体来说目前还看不到可以抵消 ETF 的流出量。 

 

短期仍利空因素提醒： 

1. 传言中国可能限制进口量。 

2. 传言印度禁止黄金进口。 

 

风险事件列表 
 

日期 事件 

2016 年 12 月 4 日 意大利大选 

2016 年 12 月 4 日 奥地利总统选举 

2016 年 12 月 14 日 美联储议息会议 

2017 年 2 月 德国总统选举 

2017 年 3 月 15 日 荷兰大选 

2017 年 3 月 英国启动第 50 条款 

2017 年 4-5 月 法国总统选举 

2017 年 5-6 月 匈牙利总统选举 

2017 年 9 月 法国议会选举 

2017 年 9 月 可能有加泰罗尼亚脱离公投 

2017 年 10 月 德国联邦议会选举 

2017 年 10 月 捷克大选 

 

 

操作建议：短期可能有反弹，3月前不看有趋势性行情 
黄金的基本面仍然十分疲弱，但目前下跌幅度已经很大，且 12 月 4 日可能意大利会出问题，短期可能会有一波比较大的反弹，

但从基本面，从 ETF 流出以及实物需求支撑来看，依旧看不到清晰的改善，因此 3月前可能 1160-1250 美元/盎司震荡为主。 

 

 

 

图 1：当周初请引领非农，就业市场依旧十分健康        图 2： 通胀反弹的高点可能在 2-3 月份 

          
来源:Wind，东兴期货研发中心 
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美国:失业率:季调 % 美国:当周初次申请失业金人数:季调:月 人
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图 3：风险指数显示 ETF 仍可能继续流出              图 4：从配比角度，目前 ETF 市值与股市配略低于 3年均值 

    
来源:Wind,东兴期货研发中心 

图 5 虽然国内升水大幅反弹，但市场拿货的积极性并不高    图 6：从 9月开始，中国从香港转口数据增长 

 

图 7 CFTC 净多持仓大幅降低                            图 8 CFTC 期权净多持仓创历史新低 
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