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经济增长压力背景下，贵金属维持谨慎乐观 

摘要 

宏观经济：美国经济有望继续呈现较强的增长韧性，易冲突或其他新型冲

突将继续深化，大的不确定性将来自于美国就业数据；欧元区经济刺激政

策力度预计将会有限，英国脱欧的影响持续；国内经济仍将表现出较强的

增长韧性，且刺激政策仍有空间 

 

基本面：贵金属基本面预期相对平稳，供应端以及需求端结构预计也不会

有明显改变，贵金属仍将继续弱化商品基本属性对其的影响，而主要体现

避险属性 

 

结论：对于 2020 年贵金属价格做出谨慎乐观判断 
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一、行情回顾 

黄金在 2019 年的表现绝对当得起“亮眼”二字，经过上半年的震荡酝酿后，6-8 三个月便快速上涨了

19.6%以上，后自 9月起，开启了高位震荡格局。白银波动幅度较黄金偏大，但涨幅弱于黄金。年初至 5

月份，白银持续回调，回调幅度在 7.6%以上，后自 6 月起，追随黄金强势上涨的步伐，三个月累计涨幅高

达 25.5%，后身陷震荡格局，直至年末。 

图表 1 COMEX 金走势 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

图表 2 COMEX 银走势 
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数据来源：文华财经，国元期货 

二、全球宏观经济局势未见明显变局 

今年 OECD 在全球经济展望中多次下调全球经济增长预期，在其 11月 21 日发布的最新经济展望中，

预期全球经济 2020 年仅能实现 2.9%的增长， 2021 年也不会超过 3%，全球经济增速将进入 2008 年国际金

融危机以来最慢时期。IMF也四次下调2019年经济增长预期，并将2020年的全球经济增速预期下调至3.4%，

全球经济增长压力凸显。 

图表 3 全球经济状况 
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数据来源：Wind，国元期货 

2.1 全球央行货币政策空间已经不大 

2019 年全球央行的工作均聚焦于解决经济增长压力，特别是美联储 7月宣布降息以后，全区央行对于

货币政策的观点分歧明显减弱，各主要国家央行纷纷开启了“降息潮”。到 2019 年末，在经济增长放缓、

通胀放缓以及贸易战带来的经济前景不确定背景下，全球已经有数十家央行降息。全球流动性宽松对于贵

金属价格起到了强劲的推动作用，自市场对于美联储降息预期趋于一致起，贵金属价格便开启了较为流畅

的上涨格局。 

对于 2020 年全球主要国家货币政策，市场普遍预计将较 2019 年明显平静。美联储在 2019 年后半年

三次“预防性”降息以后，资本市场表现靓丽，就业数据持续强劲，美联储开始释放维持当前基准利率不

变的政策风向。国内央行目前货币政策尚有空间，货币政策工具仍然偏多，不过物价水平的走高令货币政

策力度受到一定限制。欧洲央行和日本央行均面临负利率的窘境，银行利润率下降以及金融市场的稳定问

题使其进一步放宽货币政策的最大掣肘。此外，据彭博社评估来看，英国、加拿大等央行也将维持目前的

利率水平。 

2.2 美国刺激政策或将暂停，大选无碍贸易战战略 

伴随上半年中美贸易局势从密集谈判到冲突加剧，美联储货币政策导向也发生了明显转变。从年初美

联储释放“暂停加息最强信号”，到 3月 21 日的 FOMC 会议超预期地明确 9月末停止缩表，5月 21日的美

联储会议纪要传达出鉴于全球经济和金融形势的不确定性，在判断未来联邦基金利率目标区间上“上保持

耐心”，并下调超额存款准备金利率 5个基点至 2.35%，美联储对于降息的态度逐渐明朗。6月议息会议
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美联储票委观点明显转鸽，市场对于降息预期不断被推高。3季度起，全球对宏观经济聚焦于各国央行的

货币政策，市场对于美联储在三季度将会降息抱有近乎一致的预期，美联储先后在 7月末和 9月中下旬宣

布降息，10 月末再度降息一次，年内三次“预防性”降息将联邦基金利率目标区间从 2.25%-2.5%下调至

1.5%-1.75%。 

图表 4 美联储货币政策 

 

数据来源：美联储，国元期货 

美联储在过去 10 个大选年都采取了政策调整，除了 2016 年是在 11月大选过后才实施了加息，即使

2012 年美联储没有调整已经为零的基准利率，但也在 9月宣布了第三轮大规模资产购买计划。2020 年将

迎来美国第 59届总统选举，根据彭博社在 12月 2-4 日对 29 位经济学家进行的调查中，受访者放弃了他

们之前的关于 2020 年降息的预期。预测中值表明，预计到 2021 年底，联邦基金利率的目标区间将保持在

1.5%-1.75%的水平。美联储在大选之年按兵不动的情况在美国历史上并不多见。有分析认为大选不确定性

的传递、美联储独立性问题、美国的经济预期、金融泡沫加剧、全球经贸局势矛盾以及美国低通胀高就业

格局等因素令美联储货币政策较难预测。 

而对于贸易战，目前市场已经基本达成一致预期，美国发动贸易战并非战术，而为战略，不论美国大

选结果如何，未来全球冲突不断加剧的局面仍将继续。即使中国对于贸易站应对得当，成功化解贸易战产

生的负面经济影响，令美国的战略难以达成预期目的，美国仍可能会推升其他形式的冲突。 
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2.3 政策空间有限，欧元区经济压力仍将持续 

相对于美国经济增长的高韧性，欧元区经济情况显得相对暗淡。自 2008 年次贷危机以来，2012 年的

欧债危机以及 2018 年开始的全球贸易环境恶化把欧元区货币政策空间几乎消耗殆尽。有分析认为，由于

欧洲央行降息举措滞后于经济下行时间，造成经济增速与利率水平在时间上存在错位，欧洲央行由于行动

滞后造成的利率总在经济恢复之时仍在低位，而为了维持经济持续恢复，加息更加谨慎，循环往复，致使

每次面对经济压力，欧元区货币政策空间日趋减小。目前欧元区已经进入“负利率”时代，而经济却并未

见到明显恢复，对于明年欧元区经济刺激举措，可预期的政策力度将会更加有限。 

英国“脱欧”一直未能有效解决也令欧元区和英国经济大受打击。目前欧盟 27 国成员同意英国推迟

“脱欧”到 2020 年 1 月 31 日的申请，但不论最后英国能否顺利“脱欧”，这场旷日持久的僵局已经对欧

盟经济造成损伤，英国的经济局势也大受影响，且短期内较难恢复。 

2.4 国内投资率下降仍有空间，稳增长仍为关键 

目前市场对于中国明年的经济增长仍将处于增速放缓的趋势之中几乎预期一致。有分析认为，由于前

期使用地产、基建等手段刺激经济，目前中国投资率较高并带动杠杆率增大，而所有制歧视使大量信贷资

源流入国有企业，民企融资愈加困难，致使国企和政府负债量大，且投资效率不高。中国步入转型后投资

率下降空间仍然较大，经济增速也将可能继续受到一些影响。此外，中国的人口老龄化问题不断凸显，并

且老龄化进程将继续显著加剧，也令国内经济面临的压力增加。 

三、基本面预期平稳 金融属性仍将凸显 

3.1 贵金属供应格局相对平稳 

从黄金供应结构来看，2019 年全球矿产金产量延续 2018 年格局，产出波动性减弱，产量增速收窄，

甚至部分时候出现负增长。中国和南非矿产金产量收窄是主要拖累因素，此外，俄罗斯、美国、加拿大和

秘鲁等国家矿产金产量也有一定程度走弱，澳大利亚矿产金产量相对平稳。黄金储备方面，自 2008 年起，

全球黄金储备量明显处于增加趋势当中，美国黄金储备自 2006 年以来持续平稳，意大利、法国等国家黄

金储备也相对平稳，德国仍在持续抛售黄金，中国和俄罗斯黄金储备逐年提升。全球再生金供应量在 2019

年表现较好。整体来讲，黄金的供应格局在 2019 年是有所收紧的。 

图表 5 各主产国矿产金产量 
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数据来源：Wind,国元期货 

全球矿产银数量虽然仍相对偏低，但自 2019 年二季度起明显较前一年出现好转，且处于上升势头。

墨西哥、澳大利亚、波兰矿产银产量维持相对高位，秘鲁、智利、俄罗斯产量明显收缩，中国、玻利维亚

产量平稳。而全球再生银供应量自 2011 年达到峰值后，持续回落 4年，后维持在较低水平。 

图表 6 各主产国矿产银产量 

 

数据来源：Wind,国元期货 

从矿产银主要生产企业生产情况来看，2020 年 Fresnillo 公司将有多个项目将在 2020 年投放，2019
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年包括 Cie,Fresnillo,Juanicipio 等在内的新产能建设完成，并逐渐正常生产，会对 2020 年的矿产银供

应带来一定帮助。波兰 KGHM 公司 2020年的矿产银产量预计将有 2.15%的增长，但增长幅度较 2019年 7.88%

的增速明显放缓。嘉能可旗下白银主产矿区产量预计在 2020 年也将有所恢复。Goldcorp 给出的产量预期

来看，2020 年矿产银产量将会同比大幅减少 19.97%，较 2019 年的矿产银产量翻倍明显改变。此外，

Polymetal 以及 Pan American、Hindustan 等公司矿产银产量预计在 2020 年均将会平稳增长。 

3.2 经济周期性影响持续，贵金属需求预计平稳 

终端需求方面，2019 年黄金需求整体表现出先扬后抑态势，需求增幅有限。从主导因素来看，珠宝首

饰需求下半年大幅跳水拖累了黄金的需求力度，此外，黄金的工业需求今年也持续偏弱，牙科需求维持近

几年逐年减少的格局，且降幅有所扩大。而黄金的投资需求今年表现却截然相反，由于全球央行货币政策

宽松潮，自三季度起投资需求伴随黄金价格的快速上涨一路水涨船高。 

图表 7 黄金的珠宝首饰消费 

 

数据来源：Wind,国元期货 

黄金的终端需求主要来自于首饰需求，受经济景气度影响，黄金的珠宝首饰需求收到了较大影响，分

国别来看，传统珠宝首饰需求大国印度和中国的黄金珠宝首饰需求均表现疲弱。考虑到珠宝首饰需求对经

济状况敏感性高且弹性较大，明年经济增长仍然面临一定压力背景下需求预计平稳为主。 

白银的需求量自 2017 年起有一定回升，但距离 2015 年时的高峰水平仍有 10%以上的缩减。分行业来

看，白银在工业中的应用数量一直相对稳定，感光材料仍处于缩减趋势当中，不过降幅已经趋于平缓，珠

宝首饰需求近两年有一定程度回升，但较 2014 年的峰值尚有 6%以上的差距，银器需求自 2012 年以来有一
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定恢复，铸币印章需求近十年也相对平稳。 

图表 8 白银需求结构 

 

数据来源：Wind,国元期货 

由于最近一年市场对于经济前景的忧虑加剧，贵金属的商品属性已经表现的较为微弱，原本工业属性

相对偏强的白银也基本维持追随黄金价格的格局。考虑到明年全球经济前景预期仍然不明朗，因此终端需

求对于贵金属的影响作用是比较微弱的。 

具体分析来看，白银在光伏市场的应用情况可期，目前，全球光伏装机增长空间巨大，新兴市场的光

伏装机成本降低令其光伏需求得以提升，预计 2020 年间全球光伏行业发展仍将稳步提升。电子行业对于

白银的需求潜力将主要来自于 5G 基站的建设，但考虑到 5G 基站用银量可能会减少，因此电子行业在 2020

年对于白银的消耗预计增长将较为平稳。焊接技术用银需求主要来自于国内铁路建设，在市场对于国内经

济抱有基建发力提振经济预期背景下，焊接用银技术预计稳中有升。投资需求方面，得益于经济增长前景

仍然预期承压，贵金属的投资需求仍有进一步扩大可能。 

四、后市展望 

2020 年宏观经济环境预计较 2019 年并无太大变化：借助 2019 年的宽松货币政策，美国经济有望继续

呈现较强的增长韧性，贸易冲突或其他新型冲突将继续深化，最大的不确定性将来自于美国就业数据对市

场经济增长预期的指引。欧元区经济刺激政策力度预计将会有限，英国脱欧的影响持续。国内经济仍将表

现出较强的增长韧性，且刺激政策仍有空间 

贵金属基本面预期相对平稳，供应端以及需求端结构预计也不会有明显改变，贵金属仍将继续弱化商
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品基本属性对其的影响，而主要体现避险属性。 

综上，对于 2020 年贵金属价格做出谨慎乐观判断。 
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地址：辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号国际金融中心 A座期货大

厦 2407、2406B。 

电话：0411-84807840  传真：0411-84807340-803 

青岛营业部 

地址：青岛市崂山区香港东路 195 号 9 号楼 9 层 901 室 

电话 0532--66728681,传真 0532-66728658 

郑州营业部  

地址：郑州市未来路与纬四路交叉口未来大厦 1410 室 

电话 ：0371-53386809/53386892 

上海分公司 

地址：上海浦东新区松林路 300 号期货大厦 2002 室 

电话：021-68401608 传真：021-68400856 

合肥营业部 

地址：合肥市金寨路 329 号国轩凯旋大厦 4 层（合肥师范学院旁）   

电话：0551-68115888   传真：0551-68115897 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920-921 室 

电话：0917-3859933 

 

西安分公司 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西塔 6

层 06 室 

电话：029-88604088 

厦门营业部          

地址：厦门市思明区莲岳路 1号 1604 室 08 室 

电话：0592-5312922、5312906 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区百花二路 48 号二楼 

电话：0755-36934588 

唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层

2003-2005 室 

电话：0315-5105115 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号双城国际大厦 4 号楼

22 层 

电话：0571-87686300 

 


