
  

 
 

 

 
 
 
 

 

蒙尘黄金，等待新生 

2019-12-05 

一、悲情十一月 

11 月的第一个交易日，恰逢非农就业人口公布，当天黄金冲高 1515.80，成为

全月最高点。11 月 5 日，当月的第三个交易日，黄金跌破 1500 美元，自此，

黄金在整个 11 月再也没能重 1500 之上，始终在低位震荡。 

整个 11 月份，黄金几乎没有收到过好消息。已经公布的 11 月美国经济数据基

本好于预期，表明经济并不如担忧中的差。CPI 年率高于预期和前值、制造业

数据重回 50 以上、美国消费者信心指数略好于预期和前值、三季度 GDP 意外

上修等等一系列数据表明美国经济前景较为乐观，美国股市也在 11 月再次创出

历史新高。 

 

 （注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

政策方面也连遭打压。11 月 13-14 日，美联储主席鲍威尔先后发表讲话，内容

基本与 10 月底美联储议息会议声明内容相近。鲍威尔表示美国经济基本面前景
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依然乐观，但仍存风险。同时，鲍威尔也表示未来在低利率环境下降息空间并

不大。在 11 月 21 日发布的会议纪要中，美联储又进一步确认了短期内已无需

再降息。根据美联储利率观察工具，美国 12 月份降息的概率几乎为 0。此外，

欧洲央行在 11 月也按兵不动。 

2019 年，黄金的走势基本与 10 年期国债收益率负相关。自 10 月份美联储最后

一次降息后，美国 10 年期国债收益率自次低点开始反弹，黄金随之调整。 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

中美贸易冲突的缓和也加剧了避险情绪的消退。月初，中美经贸高级别磋商双

方牵头人通话，讨论了下一步磋商安排。虽然没有在 11 月达成协议，但双方的

积极交流提高了市场的信心，提高了黄金上涨的阻力。 

 

二、负利率和避险，黄金起飞的潜在动力 

黄金是否就从此消沉，一蹶不振呢？现在下结论恐怕为时尚早。 

11 月 21 日，中国人民银行原行长周小川在创新经济论坛上发表演讲时表示：

“实际上我们中国还是可以尽量避免快速地进入到这个负利率时代，如果能够
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管理好微观货币政策，可以不用那么依赖非常规的货币政策。”这是全球第二

大经济体首次有重磅人物坦诚面对负利率的威胁，这并不仅仅是中国的挑战。 

利率趋势性下降的现象由来已久。1980 年以来，全球 10 年期国债实际收益率

持续呈现下降趋势，基本每 10 年实际利率水平下一个台阶，已从 1983 年 3.5%

左右的高位下滑至 2019 年的-0.1%。利率下降的根源来自于人口增速放缓、人

口结构老龄化与劳动生产率下降影响。其中，劳动生产率的下降主要是由于技

术进步速度放缓导致的创新放缓。自 2005 年以来，美日德法等国的专利申请同

比增速持续下滑，科技进步日益艰难。考虑到人口增速放缓及其老龄化趋势难

以逆转，下一次技术革命时点尚不明朗，预计劳动生产率增速难以有实质改

善，利率将长期保持较低水平。 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

今年以来，随着各国货币政策一再宽松，让全球加速进入“负利率时代”。为

了抵抗经济下行、通缩或汇率升值等不同目的，各个国家或经济体被迫采取量

化宽松的政策对抗经济周期，负利率在全球范围内逐渐扩散。如下图，全球各

主要发达市场和新兴市场经济体 2019 年普遍出现降息的动作，相当一部分经济

体连续降息。在经济没有企稳以前，各主要经济体仍然有进一步实行量化宽松

的动力。 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

目前，美国利率已经下降至 1.85%，继续下降的空间不大。此前 9 月，美联储

主席鲍威尔表示，不想过早的陷入到负利率当中。但市场预计，明年美国仍将

降息 1 次。此外，美国还进行了一系列的扩表行动，也有利于实际利率的下

行。欧洲央行方面，9 月，德拉基在法国和德国强烈不满的情况下仍然推进了

QE 计划，这导致了欧洲央行内部分化。但是，新任欧洲央行行长拉加德表示，

将继续“不惜一切代价”，推动内部就货币政策宽松达成共识。中长期看，负

利率的现象仍将继续扩散。 

避险情绪方面，全球经济政策和贸易的不确定性维持在高位。中美贸易谈判目

前连第一阶段尚未达成协议，在可预想的未来，还将有第二、第三阶段。欧美

之间也在发生贸易冲突。美国政府 12 月 2 日表示，作为对法国数字税的回击，

美国拟对法国价值 24 亿美元的进口产品征收最高 100%的惩罚性关税。今年 7

月，法国议会通过法律，将对在法国收入超过 2500 万欧元，全球收入超过 7.5

亿欧元的科技巨头收取 3%的税收。其中，谷歌、苹果、脸书和亚马逊等美国公

司成为重点征收对象。除了法国以外，欧盟内的多个其他国家也在制定类似的

数字税政策，包括意大利、土耳其、英国、奥地利、西班牙和比利时等。
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

无论是负利率的扩散，还是避险情绪，未来仍将持续支撑黄金价格走势，预计

黄金未来大幅下跌可能性较小，高位强势震荡为主，下方强支撑位在 1430 附

近。如有经济数据恶化或贸易等方面的避险事件出现，黄金仍有可能再度挑战

前高 1550。 

 

三、黄金持仓数据 

随着金价大幅走低，黄金 ETF 也出现抛售，11 月黄金 ETF 持仓也创 2016 年 12 

月以来最大单周降幅。全球最大黄金 ETF，SPDR GOLD TRUST 上周持仓减 少 ，

当前持仓量为 888.59 吨，距离年内最高的 9 月 25 日的 924.94 吨有所减少，但

总持仓仍然在高位，大量资金仍在坚守。美国商品期货交易委员会公布的最新

数据显示，截至 11 月 19 日当周，黄金投机性净多仓增 加 18793 手至 285859 

手，其中多仓增加 14107 手至 337296 手，空仓减少 4686 手至 51437 手，投机

性多单也在高位。 
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注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

 

四、非农分析 

 10 月非农就业报告表现较好，即使受到 GM 罢工影响，10 月依然新增非农就

业 12.8 万人，好于市场预期的 8.9 万人。同时，前两个月新增就业共上修 9.5 

万，过去 6 个月月均新增就业依然有 16.3 万人，显示美国的劳动力市场可能比

此前预期的要更加强劲，劳动力市场依然健康。10 月失业率从上月的 3.5%反弹
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至 3.6%，主因劳动参与率回升。10 月小时工资 0.2%不及市场预期 0.3%，略令

人失望。 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

11 月非农就业数据依然将围绕新增就业人口、失业率、劳动参与率和平均小时

薪资进行分析，其中影响最大的是新增就业人口。目前市场预期本次就业人口

将增加 18 万，而前值是 12.8 万。若公布数据好于预期，将进一步减少美联储

降息的概率，反之，有利于提升美联储下一次降息的概率。 
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五、操作策略 

技术分析：黄金近期波动空间出现收缩，日线低点上移的同时高点也在下移，

典型的区间震荡走势。四小时级别中，黄金本周尝试向上突破成交密集区压

力，但暂时受阻。如下图，黄金近期关键位置分别在两条成交密集带和下方上

升趋势构筑的支撑点中，分别在 1484-1471-1457 三个位置附近。 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

操作策略上，本次非农就业人数预期增加 18 万，前期为 12 万。需要注意的

是，周三晚间的 ADP 小非农数据严重低于预期，市场情绪会倾向于非农数据也

低于预期，市场情绪偏悲观，故结合上述技术面，作推演如下： 

如数据高于 18 万，与市场相反，则大大利空于黄金，技术上可依托 1484 和

1471 两个成交密集区压力位做空，下看 1457 附近。如出现破位 1457 的情况，

可尝试轻仓追空。 

如数据低于 18 万且但高于前期 12.8 万，与市场情绪大致相符，预计行情可能

先涨为主，盘中可依托 1471 和 1484 两个关键价位轻仓尝试做多，如压力位无

法突破，可反手做空。 
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如数据低于 18 万且低于 12.8 万，则超出市场预期，利好于黄金，可依托上述

关键位置适度追多，如果突破 1484，目标可上看 1491 附近。 

【以上观点建议，仅供参考，不代表公司立场，据此交易风险自担。建议投资者朋友保持

乐观谨慎态度，根据具体盘面来具体分析应对。】 
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