
  

 
 

 

 
 
 
 

 

当多头打出了最后一颗子弹 

2020-01-09 

一、你方唱罢我登场 

12 月 22 日，冬至，这是北半球白昼时间最短、黑夜最长的一天。古人认为，

冬至为一年中阳气最弱的一天，此后则阳气渐渐回升，白昼开始逐渐变长。12

月 23 日，冬至刚刚过去一天，黄金从沉睡苏醒，当天小幅上涨并稳稳收在了代

表牛熊分界的 60 日均线之上。随后，黄金一路绝尘，晃如脱缰的野马直抵

1611 美元，仅仅用了 11 个交易日，上涨空间超过 130 美元。 

2019 年 5 月以来，黄金的走势分为明显的不同阶段，走势背后的逻辑也有明显

的区别。今年以来，随着各国国债收益率趋势性下移，全球主要国家负利率债

券规模急剧扩大，得益于此，黄金的金融属性使得资金配置黄金的需求迅速增

长，推动黄金价格快速上涨。至 2019 年 9 月，全球负利率债券规模达到顶峰，

支撑黄金上涨的因素开始消失，黄金因此开始回落。 

 

 （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。） 

https://800.igoldhk.com/chat/chatClient/chatbox.jsp?companyID=299&configID=3&jid=&from=mainmenu_SC&s=1
https://www.acetop-group.com/cn/OpenTrueAccount.html
https://member.igoldhk.club/opentrueaccount/Index?isDemo=true&_ga=2.160447481.599617968.1572485082-1437990589.1572485082
http://www.igoldhk.com/college.html
http://www.igoldhk.com/


  

 
 

 

 
 
 
 

2019 年 11 月 12 日，黄金跌至 1445 的低点。此后，负利率债券规模继续缩

小，但黄金开始拒绝下跌，这段时间起，黄金作为商品属性的一面开始发挥作

用，并受到了美元指数下跌的支撑。期间，美元指数分别在 11 月 13 日、11 月

29、12 月 23 日创出重要高点位置，而同期黄金的重要低点分别在 11 月 12

日、11 月 26 日，并在 12 月 23 日开始加速上涨，与前述美元的拐点时间几乎

一致。 

1 月 3 日，美伊冲突升级，黄金的商品属性让位于避险属性，此后，黄金连续

受到地缘政治的影响，开始加速上涨。1 月 3 日，美军空袭伊拉克首都巴格达

国际机场，伊朗伊斯兰革命卫队下属“圣城旅”指挥官卡西姆·苏莱曼尼在袭

击中身亡。1 月 8 日，美军驻伊拉克“阿萨德空军基地”遭多枚火箭弹袭击。

在双方互有往来的攻袭中，黄金接连脉冲式上行，最高点上涨到 1611 附近，创

下 5年多以来的新高。 

至此，黄金的三大属性——商品属性、金融属性和避险属性交替掩护，轮番上

场，分别在不同阶段主导了黄金的走势，市场看多之声也甚嚣尘上。 

 

二、当行情在喧嚣中上涨 

然而，当多头打出了最后一颗子弹，上涨将何以为继？ 

金融属性方面，随着 2019 年各国对经济迅速的做出各种货币和财政刺激政策之

后，经济已有回暖迹象，除了负利率债券规模快速萎缩，真实利率也开始止跌

反弹。在上周五公布的美联储会议纪要中，美联储“认为当前的货币政策立场

可能会在一段时间内保持适当”，将利率保持在较低水平“可能有助于支撑经

济。”实际上，近期美联储决策者一直暗示将会全年维持利率不变，未来美国

货币进一步下调空间不大。而此前作为全球第一家实行负利率的瑞典甚至在

2019 年的 12 月 9 日宣布将其基准回购利率从-0.25%升至 0，结束了自 2015 

年 2 月以来的“负利率”政策。这是 5 年第一个结束这种极限货币政策的央

行。 如下图所示，2019 年 9 月以来，全球各主要大国国债收益开始反弹，表

明各国真实利率的回升。 
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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。） 

避险属性方面，目前各类风险源头均告一段落，短期内再次加剧的可能性较

小。贸易冲突方面，中美即将签订第一阶段的协议，在大选即将来临之前，特

朗普缺乏足够的动力再次挑起争端。地缘政治方面，全球主要有两大风险源

头，分别是东北亚朝鲜半岛地区和中东地区。目前，由于美伊冲突正在演绎，

但从目前的形势看，双方均无意扩大冲突级别，只是受限于国内民意被迫采取

攻势。此外，在过去的地缘政治冲突中，无论是海湾战争还是“9·11”事件，

黄金的避险效果都不显著，通常只能引发短暂的脉冲式行情,而无法真正的影响

趋势。因为，市场预期这些事件不会动摇国际政治、经济格局，也不会对金融

市场产生大的、长期的影响，不足以改变资金配置的方向。 

当下，要支撑黄金上涨的只有寄希望于美元的下跌——前提是美元能持续下

跌。主流投资机构就美元未来的走弱目前已经共识，原因有三点：一、由于贸

易冲突缓和叠加全球央行宽松会刺激全球经济转暖削弱了美元的避险功能。

二、同时，美国与其他发达国家的经济增速差距缩小、货币政策趋同也利好非

美货币。三、美国财政赤字恶化叠加美联储扩表会弱化美元作为储备货币的基

础。 
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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。） 

但是，黄金的三大属性中，金融属性和避险属性占据了主导地位，作为商品属

性被美元指数影响时，波动空间往往较小。当黄金的金融属性和避险属性消

退，仅仅作为商品属性还能吸引多少资金的青睐呢？1 月 8 日，黄金在上冲

1611 高点后，当天盘中下跌至 1552，下跌空间 58 美元。当上涨的逻辑被市场

充分挖掘后，也意味着上涨的潜力被充分挖掘，市场能做的，只有下跌。 

 

三、黄金持仓数据 

如下图所示，尽管本周黄金价格再创 7 年来的新高，但全球最大黄金 ETF SPDR 

GOLD TRUST 上周持仓量截至 1 月 7 日仅仅是小幅上涨，当前持仓量为 896.15 

吨，持仓总量少于 2019 年 9 月 25 日上一个高点的持仓 924.94 吨，同时，也小

于 2016 年的持仓量。此外，美国商品期货交易委员会公布的最新数据显示，截

至 1 月 3 日当周，黄金期货和期权的总持量也显著低于上一个高点。这一系列

数据表明，由于避险效应的不可持续和金融属性的消退，黄金投资的热情正在

消退。中期看，黄金价格再创新高的难度较大。 
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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 
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美国 上个月的非农就业人数新增 26.6 万，创下 19 年 1 月以来新高。11 月美国

失业率 3.5%，相比 10 月下降 0.1 个百分点，持平于 9 月的历史新低，劳动参与

率 63.2%。分项数据方面，11 月就业最多的私人部门来自专业商业服务和医疗

保健，同时大部分行业新增就业人数环比有所回升，其中制造业和信息业新增

就业转负为正。此外，薪资方面增长温和，平均时薪环比增长 0.25%，同比增

长 3.1%。 这些数据表明美国经济仍然在向好的过程中。 

 

（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。） 

12 月将继续观察新增就业人口、失业率、劳动参与率和平均小时薪资的变化，

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 16.5 万。

若公布数据好于预期，将进一步减少美元下跌的概率，不利于黄金的上涨，反

之，有利于黄金的上涨。 

 

五、操作策略 

技术分析：黄金周三冲高回落，盘中快速下跌。如下图为 4 小时周期，MACD 在

价格创新高后指标明显未创新高，顶背离信号清晰。随后黄金大跌确认背离有

效。目前，黄金前期高点 1578 附近已经跌破，形成强压力位。下方支撑在

1549 附近，这一点不仅是日线周期上一轮高点的平台，也是本周黄金加速上涨

前的调整密集区，此位置如果跌破，面临的将是下一个成交密集区 1524 的支

撑。 
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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。） 

操作策略上，本次非农就业人数预期增加 16.5 万，前期为 26.6 万。由于 ADP

小非农数据也利空于黄金，市场情绪会相对悲观，但黄金在周三盘中已经大

跌，如数据利空，下跌空间可能较小，而对利多数据会更加敏感，基于前提，

结合技术面，作推演如下： 

如数据高于 16.5 万，且高于 26.6 万，则大大利空于黄金，技术上可依托上方

的 1578 做空，下看 1549 附近；或重点观察 1549 附近的成交密集区能否有效跌

穿，如果破位，可适度追空。 

如数据高于 16.5 万且但低于前期 26.6 万，与市场情绪大致相符，预计行情可

能先跌为主，盘中重点观察 1549 附近的成交密集区能否有效跌穿，如果破位，

可适度追空。如该支撑位无法破位，可依托支撑轻仓尝试做多。 

如数据低于 16.5 万，则超出市场预期，利好于黄金，可重点观察 1578 压力位

是否突破，如果突破，则压力转为支撑，可适度追多，目标上看 1594 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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