


 
 
 
 
 

经易金业有限责任公司 

Jingyi Gold Co., Ltd. 
 
 

 

黄 金 月 度 研 究 报 告 

2010 年 12 月  
 
 
 

 

 

  

编审人员 
主    编  柳宇宁 

执行主编  顾海鹏 

编    者  邱菡仪  廖  哲  刘  磊  李文耀  冉守强 

校    对  廖  哲



 
                                                         黄金月度投资研究报告  2010 年 12 月

JINGYI GOLD 

请务必阅读报告末页声明                         3 
 

目 录 

 

报告概述............................................. 4 

第一部分 价格走势和市场回顾.......................... 5 

一、 国内期货市场和现货市场成交情况...............................5 

二、 国际黄金价格走势回顾 ........................................6 

第二部分   宏观驱动因素从流动性向基本面转移.......... 9 

一、货币、财政政策双重刺激美国经济复苏步伐转强 ...................9 

二、欧洲经济复苏相对缓慢，刺激空间受限物价红线 ..................13 

三、抑制通胀成首要任务，中国已进入紧缩周期 ......................17 

四、黄金市场展望 ................................................18 

第三部分 大宗商品与黄金价格运行情况分析............. 20 

一、2010年 12月份大宗商品及黄金价格走势回顾 ....................20 

二、2010年 12月份大宗商品市场价格波动情况分析 ..................21 

第四部分 基金持仓变化分析........................... 28 

一、商品市场上的资金流动状况 ....................................28 

二、黄金持仓分析 ................................................31 

第五部分   价格走势预测与投资策略建议............... 34 

一、通过技术分析对黄金价格走势进行预测 ..........................34 

二、2011年 1月投资策略及建议 ...................................38 

 

 
 



 
                                                         黄金月度投资研究报告  2010 年 12 月

JINGYI GOLD 

请务必阅读报告末页声明                         4 
 

报告概述 

2010年12月国际现货黄金价格呈现震荡上涨局面，并刷新历史高点至1430.55

美元/盎司。回首2010，黄金29.5%的年度上涨幅度可以傲视国内外市场，也为长达

整整10年的牛市行情续写了完美的一笔。 

显然，在货币、财政政策主基调确立后，全球经济正朝着乐观的复苏预期进一

步前进，其主导线索从流动性驱动转移至基本面驱动。美国经济指标将成为未来更

为重要的市场风向标，大宗商品及证券市场更多跟随经济指标回暖而成为市场首要

青睐对象。 

回顾黄金在2010年下半年，特别是第四季度以来的表现，无论是因规避金融

市场动荡还是因规避通胀而产生的需求，均对黄金市场提供了强劲的上涨动力，

金价自2010年8月以来已经连续五个月以阳线收盘。我们在继续对黄金市场维持

长期涨势判断的同时，也提醒投资者高度关注：经过连续上涨的行情后，黄金市

场积累了大量获利压力，一旦市场预期出现短期波动，或获利盘兑现压力集中释

放，黄金价格有可能出现短期内的快速深幅调整，投资者应提前做好风险防范，

避免高位追涨可能导致的风险。 

综合分析，短期黄金价格呈现适度调整的条件逐渐成熟，但市场价格大幅度下

降的可能并不大。黄金长期价格依然维持强势格局之中，但基于价格影响因素及市

场预期的改变，未来黄金市场价格的波动规律与时间节奏可能会出现相应变化。一

月份黄金价格将总体上延续多头态势，整体的波动区间在 1340—1440 美元每盎

司的可能性较大。 
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第一部分 价格走势和市场回顾 

一、 国内期货市场和现货市场成交情况  

2010年12月国际现货黄金价格呈现震荡上涨局面，并刷新历史高点至1430.55

美元/盎司。回首2010，黄金29.5%的年度上涨幅度可以傲视国内外市场，也为长达

整整10年的牛市行情续写了完美的一笔。 

我们看到，伴随着国内居高不下的通胀压力和国际CRB指数不断创出历史新高，

黄金市场也不甘示弱。但由于临近年末，受西方圣诞节等假日因素影响，市场交投

相对清淡，不论上海黄金交易所交易品种还是上海期货交易所的黄金期货成交量环

比均出现不同幅度下降。其中，我们监测的上海黄金交易所四个品种合计环比下降

为0.22%，上海期货交易所黄金期货全部合约环比下降为37.94%。 

表格1-1 上海黄金交易所2010年12月成交量表 

2010 年 12 月 2009 年 12 月 2010 年 11 月 同比涨幅 环比涨幅 品种 

（吨） （吨） （吨） （%） （%） 

AU（T+D） 347.33 563.188 362.892 -38.33% -4.29% 
AU100g 1.408 1.9526 2.1948 -27.89% -35.85% 
AU9999 101.89 54.1944 97.5034 88.01% 4.50% 
AU9995 64.56 77.18 53.732 -16.35% 20.15% 
合计 515.188 696.515 516.3222 -26.03% -0.22% 

数据来源：上海黄金交易所网站 

从上表可以看出，12月份上海黄金交易所交易品种成交量环比涨跌不一，

AU9999和AU9995成交量环比出现上涨，AU(T+D)和AU100g成交量环比出现下跌，但总

体上基本与前期持平。其主要原因是黄金价格的持续上涨，使市场投资者保持着较

高的投资兴趣。 

从总的成交量来看，2010年12月份上海黄金交易所交易品种较2010年11月份下

降了0.22%，并且与去年同期相比，降幅为26.03%。我们认为，虽然投资者对于黄金

市场的投资意愿较强，但本月横盘整理的时间较多，交投相对清淡。总体来看，国

内很多商业银行正逐步加大对黄金理财和相关业务的推广，引来更多其他经济市场

投资者的关注，投资黄金热情有逐步升温迹象。 
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表格1-2 上海期货交易所黄金期货2010年12月成交量表 

2010 年 12 月 2009 年 12 月 2010 年 11 月 同比涨幅 环比涨幅 品种 

（吨） （吨） （吨） （%） （%） 

全部合约 497.47 1537.99 801.588 -67.65% -37.94% 

主力合约 494.122 1528.436 784.712 -67.67% -37.03% 

数据来源：上海期货交易所网站 

从上表可以看出，上海期货交易所黄金期货12月份成交量与上海黄金交易所的

情况相似，同比和环比均出现下跌，其中环比全部合约降为37.94%，同比降幅为

67.65%。另外，主力合约成交量环比下降至37.03%，主要是受到西方节假日影响，

国际黄金市场交投清淡，加之人民币持续升值，国内黄金市场价格波动区间缩窄，

导致投资机会减少。截止12月最后一个交易日，黄金期货的全部合约持仓量为78836

手，高于11月底持仓量65122手，表明投资者在金价处于震荡上行趋势中，对于后市

继续持有乐观态度。 

现在对比两个市场的成交量和持仓情况，我们看到，上海黄金交易所12月份的

总成交量为515.188吨，而上海期货交易所黄金期货的总成交量为497.47吨，现货市

场成交量超过了期货市场；持仓情况方面，现货市场持仓量由11月的123562手回落

至109496手，期货市场由11月的65122手上涨至78836手，反映出两大黄金市场的参

与主体与目的存在不同。 

二、 国际黄金价格走势回顾  

图表1-1 国际现货金价2010年10月份至2010年12月份走势与影响因素 
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数据来源：伦敦金银市场协会网站 

2010年12月份国际现货金价以1385.90美元开盘，最高上攻至1430.55美元，最

低下探至1362.04美元，报收于1420.65美元，上涨35.95美元，涨幅为2.60%，全月

价格呈现震荡上涨局面。 

我们看到，进入12月份以来黄金价格和美元回归负相关走势。随着货币的购买

力下降，资产价格逐步攀升，白银价格、原油价格和代表大宗商品的CRB指数不断刷

新阶段高点，美国股票市场在2010年也画上了圆满的句号。归结起来，推动12月份

金价震荡上涨的因素主要包括： 

欧债问题依然是现阶段市场的主线，爱尔兰援助协议并未缓解市场担忧情绪。

国际清算银行发布季报指出，各国银行对爱尔兰、希腊、葡萄牙、西班牙四国的总

风险敞口超出预期。其次，标普和穆迪两大评级机构分别下调了比利时和爱尔兰的

信用等级，风险情绪有抬头迹象。欧盟和国际组织官员近日纷纷出谋划策，提议扩

大7500亿欧元的救助机制以及发行欧元债券，以防止主权债务危机蔓延。然而，欧

元区第一大经济体德国坚决反对，因为任何解决方案的实施，都会在以牺牲德国经

济利益为基础，为了不使自身受到拖累，上述两大解决方案短期内付诸实施的可能

性十分渺茫，欧洲经济会持续动荡局面，加之目前欧洲央行对于黄金的态度由净售

出方逐步转入了净买入方，金价有望获进一步支撑。 

美国方面，奥巴马和共和党人达成了妥协版减税案，这项议案规模高达8580亿
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美元。新方案包括把布什政府时期在今年年底将要到期的全民减税政策延期两年，

把今年11月底到期的延长失业者领取救济金期限的法案再延长13个月，以及企业投

资享受税收减免等多项内容，堪比在11月初美联储宣布的6000亿美元的购债举措。 

减税所涉及的庞大资金规模，也令美国本就很紧张的财政收支更显脆弱。近期，

国际评级机构频频对此发出警告，如果奥巴马政府的减税方案获得国会批准，有可

能会下调美国的信用评级。而美国国债收益率近日持续大幅飙升走势，信贷成本的

提高对美元形成压制作用，金价则受到推动。 

目前，葡萄牙报纸报导，中国将收购40-50亿欧元的葡萄牙国债，以协助该国渡

过主权债信危机。与此同时，在北京举行的第三次中欧经贸高层对话期间，中国副

总理王岐山已经保证，“如有必要”，中国将加大对欧洲稳定努力的支持。这间接

反映出中国充分相信欧洲经济体能够最终走出困境，不仅帮助其度过难关，也为中

国投资的多元化打下伏笔，由此市场普遍预计中国在未来也将成为西班牙国债的大

买家，短时间内则达到了缓解欧洲债务问题的效果。 

近期我们也关注到，韩国、巴西、新西兰、澳大利亚等国均维持基准利率不变

的政策，其原因是在年底前，市场相关数据并不能完全反映出真实的实体经济状况，

并且在即将到来的2011年，经济复苏前景存在一定不确定性，各国央行保有谨慎的

态度。另外，朝韩事件终于出现缓和局面，韩国已表态会坐到六方会谈的谈判桌上

来调节其间的矛盾，朝韩危机虽然在新的一年里会阶段性对市场形成干扰，但影响

力可能会逐步减弱，对于金价支撑的力度也会逐步弱化。 

对于后市黄金走势的分析，欧洲债务问题依然是市场的主导因素，而中美和中

欧在2011年1月份相互带有商业和政治性质的访问为市场带来利好的可能性较大，金

价处在中期行情的十字路口上。预计后市将呈现宽幅震荡走势，建议投资者以高抛

低吸为主。 
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第二部分   宏观驱动因素从流动性向基本面转移 

伴随着美联储2010年最后一次利率决议维持6000亿量宽规模不变以及美国高达

8580亿美元的新财政刺激计划的通过，2010年底至2011年上半年全球宏观经济政策

主基调基本确立：发达经济体延续量化宽松的货币环境来刺激经济复苏，积极财政

政策促使全球流动性仍处宽裕。但不同经济体的相对经济复苏状态以及政策着力点

却出现明显分化：美国相对复苏状况优于欧洲，但实现经济自我复苏增长同时更多

诉求就业复苏，欧洲相对复苏较差，更多精力用于防范债务危机的升级和扩散，新

兴市场复苏步伐最快，但首要任务是对抗通胀压力。因此市场驱动因素有从单纯流

动性驱动因素转移至基本面因素驱动，大宗商品在基本面相对乐观的背景下继续新

高的概率较大，新兴市场内部通胀情形可能进一步加剧，导致输入型通胀压力以及

本币升值的压力逐步加大。 

具体来看，美国经济在GDP修正值上调以及制造业和消费者信心均超预期上行的

背景下，获得了相对乐观的经济复苏预期，并且在初期失业金人数大幅回落的推动

下，全球风险偏好具备了进一步回暖的基础，致使美国长期国债收益率大幅攀升，

成为来年经济复苏中一个隐含的定时炸弹。于此相对应，欧洲经济复苏步伐相对缓

慢，2011年1季度面临债务偿还高峰期，降低债务融资成本成为首要任务。但此时欧

洲通胀指标超出2%红线也预示着欧洲货币政策灵活性适度削弱。而以中国为首的新

兴市场已经展开紧缩措施，准备金率、利率、汇率三率其动，意在控制通胀预期的

进一步蔓延。 

一、货币、财政政策双重刺激美国经济复苏步伐转强 

美国今年第3季度GDP第3次预估显示增长2.6%，略微高于第2次预估的2.5%，低

于市场预期。存货贡献如预期上修，但个人消费支出（PCE）增幅下修至+1.6%，第2

次预估为+2.5%，仅这一项就令拖累GDP修正值0.42%。对第三季度GDP上修幅度最大

的是库存变化，为GDP贡献了1.61%，上修了0.31%。唯一明显的下调来自服务业个人

消费支出的下调，对第三季度GDP的贡献为0.74%，较第2次预估下调了0.42%。第三

季度经济增幅之所以上调，主要因为政府开支、出口以及私营部门库存投资对经济
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的贡献度增大。其中，第三季度商业库存向上修正至增加1214亿美元（初值为1115

亿美元） ，第二季度为增加688亿美元。至此，私营部门库存投资对GDP增幅的贡献

度为1.61个百分点，高于第二季度的0.82个百分点。 

图表2-1 美国GDP环比 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

Mar/00 Mar/01 Mar/02 Mar/03 Mar/04 Mar/05 Mar/06 Mar/07 Mar/08 Mar/09 Mar/10

年化季环比 季同比

 

数据来源：美国商务局 

从美联储两大核心职责来看，美国经济复苏仍存在无就业复苏难题。高达 9.8%

的失业率以及CPI仍处于1.1%的低位，显示美国宽松的货币财政政策仍然得以维系。

在美国保持了高达 6000 亿美元的量化宽松规模基础上，延长布什政府的减税刺激计

划总额高达 8580 将成为 2011 年美国相对经济复苏的主要动力，而此时美国制造业

回暖将逐渐给美国就业复苏带来新的机遇。 

美联储 14 日在货币政策会议中指出当前美国经济继续复苏，但复苏进程仍过于

缓慢，无法拉低失业率。FOMC 宣布维持基准利率 0-0.25%不变，并继续预计在包括

较低的资源使用率，通胀趋势受到抑压和通胀预期稳定的经济状况影响下，联邦基

准利率将在较长时间内维持超低水准。同时，重申其购买 6000 亿美元国债以刺激经

济增长并创造就业的承诺。当前失业率和整体资源利用率依然是美联储关注的重点

所在。只有当经济不再有任何疑虑，且经济增长加速足以改善高失业率之时，美联

储才会考虑刺激政策的退出。 

美国面临根本问题的并不是缺乏流动性的量化问题，而是信贷资金并不能很好

的配置到创造实体就业的制造业企业中，也就是信贷渠道受制于实体经济疲软。因

此积极地财政政策和分配政策与量化货币政策相配合，才能到达刺激实体经济回暖，
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实现就业复苏的良性经济复苏。美国国会众议院 16 日投票通过了奥巴马本月初与共

和党就减税方案达成的框架协议。该框架协议成本约 8580 亿美元，主要内容包括把

将于今年 12 月底到期的布什政府时期全民减税政策延期两年；把今年 11 月底到期

的针对长期失业者的失业救济法案延长 13 个月；给予企业投资税收减免；将美国每

人的遗产税免征额设定为 500 万美元、最高税率定为 35%等。 

在货币、财政双重刺激之下，美国初期失业金、制造业以及消费者信心均出现

了超预期好转，显示美国在第一次刺激红利消失后的经济二次探底风险已基本释放

完毕，美国经济基本面又重归复苏进程之中。 

截至 12 月 18 日当周美国初请失业金人数减少 0.3 万人，至 42 万人。之前一周

的初请失业金人数经修正后由 42 万人小幅上调至 42.3 万人。初请失业金人数的四

周移动平均值为 42.6 万人，小幅增加 0.25 万人。此外，截至 12 月 11 日当周续请

失业金人数减少 10.3 万人，至 406.4 万人。近来周初请失业金人数已趋于稳定。 

图表2-2 美国初请失业金人数变化 
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数据来源：美国劳工部 

尽管美国 11 月 ISM 制造业 PMI 扩张步伐略有放缓，但依旧实现连续第 16 个月

增长。数据显示，11 月 PMI 下滑至 56.6，10 月份为 56.9。PMI 各分项中，新订单

和产出的增速也放缓。11 月份新订单指数从 10 月份的 58.9 下降至 56.6，而生产指

数从 10 月份的 62.7 下降至 55.0。就业指数从 10 月份的 57.7 略微降至 57.5。库存

指数则从 10 月份的 53.9 上升至 56.7。11 月份价格指数从 10 月份的 71.0 下滑至

69.5。11 月的出口指数环比上涨，但增幅低于 10 月。与此同时，美国非制造业活
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动继续扩张。11 月份非制造业 PMI 升至 55，创今年 5月以来新高。 

图表2-3 美国制造业指数 
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数据来源：ISM 

量化宽松政策刺激大宗商品价格持续上涨，从而推动了美国 3 季度以来的库存

回补。美国 3 季度存货投资对经济增长并没有如预期那样贡献继续下降，而是超预

期的贡献了 1.6 个百分点，12 月份 PMI 自有库存指数的快速回落预示着今年 1季度

存货投资对美国经济增长的贡献将下降。客户库存指数在 12 月份也大幅回落，预示

着实际的市场需求在回升，将带动工业生产继续增长。PMI 新订单和产出指数也反

映了这种积极的变化。12 月份新订单指数较 11 月份上升了 4.3%至 60.9，产出指数

较 11 月份上升了 5.7%至 60.7%。 

美国 11 月达拉斯联储制造业环境大幅改善，该辖区内整体商业活动指数从 10

月份的 2.6 升至 16.2。制造业产出指数从 10 月份的 6.9 大幅上涨至 13.1。11 月份

新订单指数结束了此前连续 5个月为负值的局面，从 10 月份的-4.3 升至 9.1。就业

指数从 10 月份的-4.1 升至 5.8。支付价格指数从 10 月份的 29.9 升至 34.9；制成

品价格指数从-3.5 升至 6.0。此外，美国芝加哥联储 10 月中西部制造业指数上升至

80.9。 

美国 11 月芝加哥采购经理人指数为 62.5，为今年 4 月以来最高。11 月份谘商

会消费者信心指数升至 54.1，创 5 个月来新高。在 10 月大幅增长之后，美国 NAPM

纽约企业活动指数继续扩张，11 月企业现况指数为 65.6；企业前景指数为 71.9，

创 5月以来最高水平。 

美国 11 月个人消费支出月率连续第五个月增长，暗示第四季度美国经济有望更
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快速增长。数据显示，美国 11 月份消费者支出月率增长 0.4%，11 月份美国个人收

入月率增长 0.3%。11 月份全美储蓄率从 10 月份经修正后的 5.4%下降至 5.3%。11

月份不包括食品和能源价格的核心个人消费支出价格指数较上年同期上升 0.8%，延

续了 10 月份的升势。美国 12 月份密歇根大学消费者信心指数终值小幅升至 74.5，

创今年 6月以来新高，暗示 12 月份美国消费者信心继续增强。 

图表2-4 美国消费者信心指数 
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数据来源：美国商务局 

二、欧洲经济复苏相对缓慢，刺激空间受限物价红线 

欧元区 GDP 增长速度在第三季度放缓。GDP 季率修正为上升 0.4%，年率修正为

上升 1.9%。分项数据显示家庭与政府支出的季率增长速度有所加快，但是固定资本

形成总额第三季度季率持平，暗示投资增长的动力不足。各成员国中， 德国第三季

度经济增速从第二季度的 2.3% 降至 0.7%，法国从 0.7% 降至 0.4%，意大利从 0.5% 

降至 0.2%。欧元区负债严重的边缘国家经济增长滞后，在第二季度增长 0.3% 之后，

西班牙经济增长第三季度陷入停滞，希腊经济第三季度萎缩 1.1%。 

欧元区 11 月经济信心指数连续第 6个月攀升，从 10 月份的 103.8 升至 105.3，

这暗示欧元区经济未来数月将继续增长。欧元区 11 月服务业信心指数从 10 月份的

8.1 升至 10.2，创下了各部门指数的最大升幅；在订单总数与出口订单的提振下， 欧

元区 11 月工业信心指数升至 0.9。 欧元区 11 月消费者信心指数从-10.9 升至-9。

此外，欧元区 11 月商业景气指数从 0.91 升至 0.96，达到 07 年 12 月以来的最高水
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平。  

就业方面，欧元区 10 月失业率从 9月份修正后的 10% 升至 10.1%，主要核心经

济体的失业情况几乎没有发生变动，但欧元区边缘国家与核心国家之间的差距正日

益扩大。数据显示，德国 10 月失业率持平在 6.7%，此前其 9 月失业率从 8 月份的

6.8% 降至 6.7%；法国 10 月失业率从 9 月份的 9.9% 降至 9.8%。然而，意大利 10

月失业率从 9 月份的 8.3% 升至 8.6%， 为 7 年多以来的最高水平。 爱尔兰的失业

率在 10 月份依然位于 14.1% 的高位，西班牙 10 月失业率同 9月持平，但依然位于

20.7% 的高位。此外，欧盟 27 国 10 月份的失业率为 9.6%，同 9月份持平，而失业

人数小幅增加 8.4 万人至 2315.1 万人。 

然而，物价飙涨越过 BCE2%红线成为欧洲经济进一步复苏的障碍，其将影响欧

洲下阶段经济刺激计划的实施空间。欧盟统计局宣布欧元区 2010 年 12 月 CPI 上涨

2.2%，达到 2008 年 10 月以来的最高水平，大大超出温和上涨至 2%的市场预期。12

月 2.2%的 CPI 表明，欧元区通胀水平两年来来首次打破欧央行设定的“接近但低于

2%”的通胀目标。这种情况可能会引发欧央行忧虑：在当前众多国家实行紧缩财政

以平复债券市场担忧的形势下，欧元区通胀压力正在持续增长。12 月份 CPI 的上升

很可能会引发加息近在咫尺的担忧。 

图表2-5 欧元区消费者物价指数 
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数据来源：欧盟统计局 

然而，2011 年 1 月欧元区国家主要面临的是债务偿还的巨大压力。在上月我们

提到了欧元区的三角难题，为了保证经济平稳增长，在财政紧缩的前提下，宽松的

货币政策成为必要措施。然而欧元区的物价指数上涨超出红线打乱了这一既定策略，
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如何实现物价和增长的平衡，成为解决 2011 年欧洲债务问题的首要难关。而 2011

年 1 月又恰逢欧债国家偿债高峰期，其面临的融资问题将成为经济基本面回归过程

中的一大不确定性。 

图表2-6 希腊2011-2012年月度债务偿还 

 

数据来源：欧盟统计局 

图表2-7 爱尔兰2011-2012年月度债务偿还 

 

数据来源：欧盟统计局 

 

 

 

 

 

 



 
                                                         黄金月度投资研究报告  2010 年 12 月

JINGYI GOLD 

请务必阅读报告末页声明                         16 
 

图表2-8西班牙2011-2012年月度债务偿还 

 
数据来源：欧盟统计局 

从欧债国家的违约风险 CDS 及国债利差可以看出，希腊、爱尔兰等 1 月份债务

偿还压力在全年较高比重的国家违约风险已创出历史高点，而西班牙的债务风险也

正在悄然积聚，其 CDS 距离历史高点仅一步之遥。 

图表2-9欧洲主要经济体CDS 
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数据来源：欧盟统计局 
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图表2-10与德国10年期国债利差 
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数据来源：欧盟统计局 

三、抑制通胀成首要任务，中国已进入紧缩周期 

11 月居民消费价格同比上涨 5.1%，涨幅较上月提高 0.7 个百分点，再创年内新

高。其中，食品价格上涨 11.7%，拉动 CPI 上升 3.8 个百分点左右，是 CPI 上涨的

最主要推手。而 11 月的非食品价格上涨为 1.9%，也达到了年内新高，为当月 CPI

的上涨贡献了 1.8 个百分点左右。 

11 月，粮食、食用油、肉禽及其制品价格涨幅都比上月有所扩大，但蔬菜类价

格相比上月明显回落。11 月 CPI 环比涨幅明显高于上月（上月 CPI 环比涨幅为 0.7

％，11 月为 1.1％），虽然食品是目前 CPI 上涨的主要推动力，但是非食品价格的

上升也应该引起关注。1～11 月 CPI 累计上涨 3.2%，涨幅有加快趋势。 

11 月工业品出厂价格同比上涨 6.1%，涨幅比上月提高 1.1 个百分点。1～11 月

份，工业品出厂价格累计上涨 5.5%，涨幅与 1～10 月持平。其中，生产资料出厂价

格涨幅与生活资料出厂价格涨幅均比上月有较大幅度提高，分别提高了 1.1 和 0.7

个百分点。而采掘工业、原料工业、加工工业、食品类、衣着类上和一般日用品类

价格涨幅均比上月有所增加。 

由于物价涨幅扩大，人民银行 12 月 10 日再次宣布上调存款类金融机构人民币

存款准备金率 0.5 个百分点，至此，存款准备金率已达 18.5%，再创历史新高。这

也是央行今年以来第六次上调存款准备金率，其主要目的是通过收紧银行间市场流
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动性来降低市场涨价预期。央行频繁采用提高准备进率的办法来管理通胀预期，反

映出央行目前强烈回避加息操作的心态。12 月 25 日，中国人民银行决定，自 2010

年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。签于当前的物价压力，货币

政策已公开转向。 

由此看出，央行的数量型工具及价格型工具均释放完毕，但中国受到外汇占款

以及内生性货币投放的双重制约而导致物价持续上涨势头不减。在 2010 年全年已 6

次上调准备金，2 次上调基准利率，但还是无法避免实际利率为负的尴尬。一方面

说明为抑制通胀预期继续蔓延，中国已进入了紧缩周期，从央行货币政策从适度宽

松转变为稳健就可见一斑；另一方面，央行能够使用的调控工具已有限，预计央行

在 2011 年初将汇率工具也加入调控工具篮子中，以平衡外汇占款过多、热钱流入导

致的货币输入型价格泡沫。届时央行的准备金率、利率、汇率三率其动以抑制通胀。 

图表2-11 中国消费者物价指数 
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数据来源：中国统计局 

四、黄金市场展望 

显然，在货币、财政政策主基调确立后，全球经济正朝着乐观的复苏预期进一

步前进，其主导线索从流动性驱动转移至基本面驱动。美国经济指标将成为未来更

为重要的市场风向标，大宗商品及证券市场更多跟随经济指标回暖而成为市场首要

青睐对象，美国国债及欧洲债券市场将成为市场最可能抛弃的投资品种，而黄金作

为抵御信用风险的主要工具可能在经济平稳复苏进程中沦为二线，但又在国债市场
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资金大幅流出时成为规避债券市场崩盘而导致信用风险爆发的对冲工具。2011 年黄

金可能在经济复苏中震荡，在经济狂热中爆发。 

近期黄金走势可能有两种情况：第一，美国近期经济指标持续好转，失业率数

据好于预期，市场乐观情绪进一步高涨，加上年初资金较为宽裕，欧洲债务问题很

好受到中国支撑，投资者加大今年的经济复苏预期，同时增大高风险资产配置比例，

黄金在此种背景下将会沦为第二梯队品种，较 2010 年将可能面临涨幅缩窄或者较长

时间震荡调整局面。 

第二，美国近期经济指标表现虽有好转但并未大幅超出预期，中美互访后战略

达成妥协，中国以给美国制造良好的经济复苏外围环境换取和平发展的国际环境，

而适度降低对于欧盟的热情，美国经济复苏仍是大概率事件，但失业率仍将长期处

于较高水平，同时欧洲债务问题仍是一刻定时炸弹，美国国债也在经济向好背景下

面临抛售境地，黄金在经济向好以及系统性风险并存之际仍成为规避风险的主要工

具，此时黄金可能走出与商品同涨，又会在部分时间与美元同涨的强势格局。 

由此综合认为，短期黄金价格呈现适度调整的条件逐渐成熟，但市场价格大幅

度下降的可能并不大。长期价格依然维持强势格局之中，但由于市场价格影响因素

路径与市场预期的改变未来黄金市场价格的波动规律与时间节奏可能会出现相应变

化。 
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第三部分 大宗商品与黄金价格运行情况分析 

一、2010 年 12 月份大宗商品及黄金价格走势回顾 

受圣诞及元旦假期影响，本月大宗商品及黄金市场交投相对清淡，但市场对

全球经济的乐观预期仍在继续发酵，风险偏好上升继续推升大宗商品价格，并进

一步对黄金价格提供支撑。 

由于本月适逢圣诞假期，又面临年末清算，市场交投兴趣明显减弱，资金对

大宗商品市场的关注出现季节性减弱特征。但受风险偏好及通胀预期上升的推

动，大宗商品价格仍运行在上行通道中，CRB 指数创出了金融危机爆发后的新高，

反映出市场在主要经济体维持超宽松货币政策的背景下，仍然对经济向好后的流

动性充裕和通胀压力加大具有较强的预期。 

美国和欧元区主要经济体的经济数据持续向好为投资者添注信心，尽管欧元

区继续为主权债务问题所困扰，但从目前的情况来看，在欧元区偿债压力集中爆

发前，主权债务问题对金融市场的影响仍主要限于债券市场，短期内市场关注的

热点仍然是美国的经济好转和亚太地区的经济维持强劲增长。除此而外，北半球

遭遇的广泛暴雪和严寒天气刺激了短期内的能源需求，全球主要农产品主产区及

澳大利亚遭遇的灾害性天气又为市场增添了供给层面的担忧，短期内乐观情绪占

据市场主导。截止 2010 年 12 月末，我们所观测的大宗商品价格均较年初水平上

涨，且绝大部分涨幅均超过 20%，部分大宗商品的价格涨幅已经超过 70%。 

不过，我们在此需要特别提出，2011 年行情的起点是基于 2010 年末大宗商

品价格均接近或突破历史高点，在商品价格因流动性而被推至历史高位的情况

下，商品价格中包含的金融属性将在短期超越基本面的影响，但这样的格局会因

为市场预期的快速调整而受到冲击，一旦市场预期因突发事件出现调整，大宗商

品价格可能会出现短期内的宽幅震荡。未来一段时间内，欧洲主权债务问题的再

次恶化、主要经济体宽松货币政策的回撤以及发达经济体经济复苏的波折，都可

能成为导致市场震荡的促因。 

回顾黄金在 2010 年下半年，特别是第四季度以来的表现，无论是因规避金

融市场动荡还是因规避通胀而产生的需求，均对黄金市场提供了强劲的上涨动
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力，金价自 2010 年 8 月以来已经连续五个月以阳线收盘。我们在继续对黄金市

场维持长期涨势判断的同时，也提醒投资者高度关注：经过连续上涨的行情后，

黄金市场积累了大量获利压力，一旦市场预期出现短期波动，或获利盘兑现压力

集中释放，黄金价格有可能出现短期内的快速深幅调整，投资者应提前做好风险

防范，避免高位追涨可能导致的风险。 

图表3-1 2010年1月—12月全球主要商品价格涨幅变化 
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数据来源：CBOT, COMMEX, ICE, NYMEX 

二、2010 年 12 月份大宗商品市场价格波动情况分析 

1、价格波动幅度分析 

在通胀预期及市场乐观情绪的共同推动下，本月大宗商品市场总体呈现升

势，绝大部分大宗商品价格均拓展了本年度的涨幅。其中，贵金属市场表现强劲，

本月价格再度刷新历史高点，令 2010 年年度涨幅大幅超越历史均值。受全球范

围内异常天气影响，农产品及能源价格涨幅较前一个月扩大。回顾 2010 年，在

全球经济缓慢回升的过程中，大宗商品价格总体保持升势。我们观测的大宗商品

中，涨幅居首的是棉花，达 125.54%，其次是白银，涨幅为 110.14%，大部分大

宗商品价格年度最大涨幅均超过 50%。黄金价格最大涨幅达到 36.17%，高于历史

均值，反映出市场在金融体系动荡及通胀预期攀升的情况下，对黄金投资需求的

持续上升。 
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图表3-2  2010年1月-12月全球主要商品价格最大涨幅 
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截止 12 月末，诸多大宗商品的价格已经突破历史新高或接近金融危机前所

触及的历史高点。我们需要指出，在大宗商品价格中包含大量金融因素后，流动

性将对商品价格产生巨大的影响，短期流动性的调整和变化会导致价格的宽幅震

荡，而大宗商品实际供需对价格的影响将需要很长一段时间才有望得以回归。毋

庸置疑，在市场经济体系下，实际供需才是决定商品价格的根本性因素，但在金

融市场非常规运行的背景下，金融属性将继续在未来一段时间内令大宗商品价格

的运行轨迹偏离常值，2011 年，市场仍有可能继续在通胀预期膨胀与回收宽松

货币政策导致的流动性变化中震荡反复，但价格回归仍需时日。 

图表3-3  截止2010年12月末全球主要商品价格较年初变动情况 
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数据来源：CBOT, COMMEX, ICE, NYMEX 

以 12 月末的价格水平及年初价格水平进行对比，可以看出，与 2010 年大宗

商品价格走势分化的特征不同，2011 年，在发达经济体经济复苏进程依然缓慢

的背景下，全球大宗商品价格已经在通胀预期推动下呈现出普涨态势，除原油外，

主要大宗商品价格较年初时均已上涨超过 20%，其中，白银涨幅达到 77.38%，黄

金涨幅达 27.93%。在 2007-2008 年大宗商品市场的一轮上涨行情中，贵金属作

为规避通胀的工具，其涨幅一直居末，落后于其他大宗商品，而在 2010 年，发

达经济体推行的新一轮量化宽松货币政策导致市场对信用货币体系的信心受挫，

贵金属，特别是兼具货币和商品属性的黄金成为资产配置中的必选项，金价不断

突破历史新高。未来一段时间内，随着发达经济体的经济不断向好，回收宽松货

币政策的预期有可能对市场乐观情绪构成抑制，降低投资者对黄金的短期投资需

求，金价有可能在高点附近面临调整压力。我们依然对黄金市场保持长期涨势的

判断，但投资者需要对可能面临的回调保持必要的警惕。 

图表3-4  2010年1-12月全球主要商品价格波动幅度对比 
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回顾 2010 年，全球主要大宗商品价格波动幅度均超过 30%，其中，农产品

价格波动幅度大多超过了 50%，部分农产品价格总波幅甚至超过了 125%。本年度

贵金属市场表现抢眼，黄金价格总波幅达到 36%，白银突破 110%。我们观测的大

宗商品中，原油价格总波幅居末，为 34.2%，在大宗商品市场呈现普涨的背景下，

原油价格出现涨幅滞后的现象与发达经济体经济复苏缓慢关系密切，2011 年，

随着发达经济体的经济逐步好转，原油与其他大宗商品相比涨幅滞后的局面将逐
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渐消除。总体而言，在大宗商品价格维持高位的格局下，黄金价格将因通胀避险

买盘而获支撑，但在价格短期涨幅较大的情况下，市场可能面临回调压力。 

图表3-5  2010年1-12月全球主要大宗商品价格日均波幅变化 
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受假期因素影响，本月市场交投相对清淡，主要大宗商品价格日均波幅也较

前一个月小幅收窄，我们观测的所有大宗商品价格日均波幅均上月缩小近 30%。

其中，黄金日均价格波幅仍居最末，为 1.19%。进入 2011 年 1 月后，随着市场

人气的重新聚集，商品价格日内波幅将较本月扩大，特别是贵金属市场，在价格

连续创出历史新高后，可能由于获利压力的集中释放导致单日波幅大幅放大的情

形，投资者需要在资金管理上做好充分准备。 

2、原油与黄金比价变化分析 

本月黄金及原油相关性较第四季度前两个月回升，但黄金强于原油的特征仍

在本月得以持续，尽管原油价格在 12 月触及 2010 年高点，但与金价再度突破历

史新高相比，原油市场表现仍相对平淡。本月二者之间比价变化幅度显著收窄，

全月比价均在 15-16 之间运行。 

图表3-6  2009年1月-2010年12月原油与黄金走势对比 
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受北半球异常天气影响，能源需求短期内有可能继续增加，此外，发达经济

体经济复苏也有望对原油价格构成支撑，而同时，贵金属市场连续上涨后可能面

临短期回调压力，综合看来，至少在未来一个月中，二者之间的比价有可能面临

下滑压力，其价格运行区间有望从此前的 15-17 下滑至 14-16 内，黄金相对于原

油的强势有望在 2011 年得以缓和。 

图表3-7  2008年1月-2010年12月原油与黄金比价变动 
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数据来源：NYMEX 

从黄金同主要资产之间的相对表现可以较为清晰的看出，2010 年下半年黄

金强于其他大宗商品的特征开始在 12 月份出现缓和的迹象，随着原油及期铜等

大宗商品的价格进入快速上涨阶段，黄金相对于其他资产的强势开始减弱。可以

预见，随着投资者通胀预期的不断增强，市场在未来一个阶段可能回复到 2007
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年-2008 年前半段的情形——尽管价格处于上行轨道中，但黄金表现弱于其他大

宗商品。 

图表3-8  2009年1月-2010年12月黄金相对于其他资产的表现 
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数据来源：COMMEX 

以月度表现来看，本月 CRB 指数、美元指数、原油价格和黄金价格首次出现

金融危机爆发后的同时上涨，在美国、欧元区等各发达经济体继续实施超宽松货

币政策的推动下，市场通胀预期高涨，美元指数的上涨未能压制大宗商品价格的

走高，CRB 价格指数在美元指数上涨的背景下创出了金融危机爆发以来的新高，

与此同时，原油及黄金价格也同时出现上涨。这是非常规市场条件下的表现，也

是市场在金融体系非常规运行下的特殊反应。对此，我们需要提醒投资者保持高

度关注，市场在短期内的这种非常规运行势必要回归常态，美元指数与大宗商品

价格同时上涨的格局在第一季度回归常态的可能性较大，美元维持强势有可能导

致大宗商品价格承压，这与我们此前对黄金市场可能面临回调压力的结论一致。 

图表3-9  2009年1月-2010年12月美元指数与主要商品市场变化对比 
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数据处理：经易黄金研究 

在市场乐观预期高涨的情况下，我们需要提醒投资者保持必要的冷静，宽松

货币政策对通胀的推升作用可能由于市场预期的快速调整而受到打压，在当前阶

段，在黄金市场历史高点附近高位追涨可能面临回调风险。 
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第四部分 基金持仓变化分析 

一、商品市场上的资金流动状况 

受假期效应及年终清算压力影响，本月大宗商品市场的资金关注度较前月下

滑，市场交投清淡，价格波动区间缩窄。我们观测的大宗商品市场中，绝大部分

呈现出资金净流出的迹象，资金流出与价格上涨同时发生，我们需要对此保持警

惕，如果进入 2011 年 1 月后，资金对大宗商品市场的关注度没有显著回升，短

期内价格持续上涨的动力将受到抑制。 

图表4-1  2010年1月—12月全球主要商品期货持仓变化 
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数据来源：CFTC 

尤其需要注意的是，本月大部分商品的持仓规模变化幅度均小于 10%，但贵

金属市场，特别是白银市场，持仓大幅削减 12.36%，这是 2010 年以来持仓缩减

规模最大的一个月，黄金市场本月持仓规模减少 5.88%，截止 12 月下旬，纽约

黄金期货市场持仓规模为 59.51 万手，仍高于年度平均持仓水平。值得注意的是，

在贵金属市场价格连续创出新高后，资金转入净流出，特别是白银市场持仓减幅

达 2010 年最大值，反映出市场在连续上涨后累计了较大的获利兑现压力，获利

盘急于出场的要求可能导致价格出现短期快速调整。我们需要对 1月的资金流向

进一步观察，以真实反映剔除节日效应后的市场心态。 
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图表4-2 2010年12月全球主要商品期货持仓变动情况 
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数据来源：CFTC 

图表4-3  2008年9月-2010年12月美元指数持仓变化 
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数据来源：CFTC 

本月美元指数持仓变化也同样呈现出明显的节日效应，圣诞假期导致投资者

交易意愿减弱，市场总持仓规模减幅明显。不过，从基金的操作节奏来看，基金

对美元的短期走势并不乐观，基金在 12 月主要减持了其多头头寸，而空头持仓

规模没有显著变化，因此，基金在 12 月下旬的净多持仓占比下滑至 20%以下，

再度回落到 11 月初的水平，与 2010 年高位相比，仍旧偏低，我们依然维持前一

个月的判断，基金对短期内美元指数的反弹高度仍旧信心不足，但基于基金在美

元指数期货市场维持的净多持仓，我们有理由判断美元下跌的空间同样有限，未
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来一段时间内，美元延续区间震荡的可能性大。当然，我们也需要再次提到节日

效应，我们将继续对 1月市场资金的变化进行观测，以进一步判断市场情绪的调

整。 

我们仍然维持前期的判断，尽管投资者可能因为避险理由同时买入美元和黄

金，但在美元维持反弹态势的情况下，黄金价格会受到一定程度的抑制，市场可

能会出现一段时间高位震荡格局，投资者需要保持足够的耐心。 

图表4-4  2009年1月-2010年12月全球主要商品市场基金净持仓变化情况 
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数据来源：CFTC 

图表4-5  2009年7月-2010年12月全球主要商品市场基金净持仓占比变化 
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数据来源：CFTC 

截止 2010 年 12 月下旬，我们观测的大宗商品市场均为净多持仓，反映出市

场通胀预期在上升趋势中。尽管大宗商品基本面存在差异，但投资者信心及风险

偏好仍在不断回升，过去一个月中，除大豆和期铜外，我们观测的大宗商品市场

中，基金净多持仓占比均呈现出现上升。其中，贵金属市场净多持仓占比仍处于

高位，黄金为 73.46%，白银为 64.94%。从本月资金流动的特点来看，剔除节日

效应导致的资金流出，市场持仓结构仍然反映出投资者的乐观情绪，当然，我们

需要从新一年中资金的流向来进一步判断商品价格的上涨动力，但短期内，市场

维持高位运行的可能性更大。 

二、黄金持仓分析 

12 月国际金价再度刷新历史高点，且黄金市场月线年内第五度以阳线报收，

黄金以强势上涨结束了第四季度，乃至 2010 年的运行。本月黄金市场表现强势，

再度上演了与美元同时上涨的非常规表现，传统消费旺季的实金需求为 2010 年

的黄金市场画上了圆满的句号。但从黄金市场持仓的变化来看，金价继续挑战新

高的动能有所减弱，我们需要对新年后市场资金变化进一步保持关注，以观测市

场运行节奏的变化。 

受假日因素影响，本月黄金市场持仓规模较前月下滑 40579 手，市场总持仓

仅在第一周出现回升，其余三周均保持缩减。本月基金多头持仓减少 10247 手，

空头持仓增加 4658 手。在操作节奏上，前两周主要是增多减空，后两周减多增

空，由于多头持仓减幅大于空头持仓增幅，本月基金净多持仓减少 14905 手。12

月末，基金净多持仓回落到 70%下方，为 69.50%。从操作节奏来看，基金 11 月

开始的获利兑现动作在本月继续出现。我们需要对 1月资金流动重点关注，尽管

黄金市场仍旧保持强势，但价格在触及历史新高后可能会面临短期回调压力。 

图表4-6  COMEX基金持仓规模变化 
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数据来源：CFTC 

图表4-7  COMEX基金多头持仓及净多持仓变化幅度 
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数据来源：CFTC 

本月基金持仓占总持仓的比重回升到 50%上方，但仍维持在 50%附近，没有

显著变化，基金对黄金市场依旧有较大的影响力。我们仍然维持此前的判断，如

果基金短期内继续出现获利兑现的迹象，那么黄金市场的上行动力可能会因此而

受到一定抑制，尽管黄金市场仍旧维持强势，但市场可能面临短期回调压力。 
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图表4-8  基金持仓规模占总持仓比重 
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图表4-9  基金净持仓占基金总持仓比重 
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数据来源：CFTC 

本月基金净多持仓占其总持仓的比重先升后降，在上升到 76%后再度下滑至

69.50%，从基金持仓结构的变化来看，基金在对黄金市场维持乐观情绪的同时，

短期内仍旧有兑现获利的倾向。在缺乏新的买盘入场推动黄金价格上涨的情况

下，短期内黄金市场可能面临压力。 
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第五部分   价格走势预测与投资策略建议 

一、通过技术分析对黄金价格走势进行预测 

1.移动平均线 

图表5-1 

 
数据来源：经易黄金财讯 

 

图表5-2 

 
数据来源：经易黄金财讯 
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图表5-3 

 
数据来源：经易黄金财讯 

从图 5-1 日均线组合中我们可以看出，十二月份黄金价格在突破历史高位后

维持整固走势，总体表现为窄幅震荡行情。在日均线组合中，5 日、10 日、20

日、40 日均线逐渐粘合，表明市场短期维持震荡的可能性较大。经过均线价差

统计，我们发现全月 23 个交易日，5日均线与 60 日均线的价差整体表现为溢价

的关系，溢价率逐渐缩小，最高溢价率为 4.09%，最低溢价率为 1.09%。结合价

格波动情况我们认为，短期金价将维持震荡走势。 

从图 5-2 周均线组合中我们可以看出，在周均线系统中，5周、10 周均线逐

渐粘合，20 周、40 周、60 周均线仍然保持较好的向上发散状态，表明市场仍将

延续多头特征。从 5 周均线与 60 周均线的价差变化情况来看，本月价差整体呈

现溢价状态，溢价率微幅震荡，全月最低溢价率为 14.38%，最高溢价率为 14.76%。

结合本月的价格波动情况我们认为，中期金价仍将维持强势。 

从图 5-3 月均线组合中我们可以看出，月均线系统整体上依然保持良好的向

上发散状态，均线系统呈现明显的多头市场的特征。结合价格波动情况我们认为，

黄金牛市格局仍在延续，长期仍然继续看好。 

2. 形态分析 

图表5-4 
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数据来源：经易黄金财讯 

图表5-5 

 

数据来源：经易黄金财讯 

从图 5-4 四小时线形态图我们可以看出，本月黄金在突破历史新高后回落，

整体形成三角形整理，金价在月末突破 1380 区域。1370-1380 区间也是前期黄

金多次震荡区间的下沿，表明中期黄金在此区间支撑较强。综合价格的总体波动

情况来看，预计后市金价第一支撑 1375 美元，第二支撑 1350 美元。 

从图 5-5 周线形态图我们可以看出，金价突破历史新高之后，形成的大型头

肩底形态。在突破颈线后，经过近三个月的技术性回撤调整确认，长期来看金价

将还会有较大的上升空间。结合价格的波动情况来看，长期金价仍将维持上升走

势。 

3.长期趋势分析 
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图表5-6 

 
数据来源：经易黄金财讯 

从图 5-6 长期趋势图中我们可以看出，目前金价依然延续长期以来的上升趋

势。结合长期形态来看，我们认为，黄金总体牛市格局仍将延续，长线投资者前

期多头仓位可继续持有，仓量控制在 20%以内。 

4.指标分析 

图表5-7 

 
数据来源：经易黄金财讯 

从图 5-7 中我们可以看出，作为趋势指标的 MACD，DIFF 与 DEA 均处于零轴

上方，形态上看，DIFF 上穿 DEA 形成金叉，红柱逐渐放大。结合均线系统来看，

表明短期价格仍将继续维持强势。再对 KDJ 指标进行分析，K 线、D 线、J 线均

处于 80 上方，形态上 KDJ 指标表现超买。综合均线系统整体来看，我们认为，

黄金短期价格将维持震荡走势。 
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二、2011 年 1 月投资策略及建议 

1.月度价格买卖建议 

    我们认为长期的黄金牛市格局仍在延续，一月份黄金价格将总体上延续多头

态势，整体的波动区间在 1340—1440 美元的可能性较大。 

    对于短线保证金交易者而言，我们建议投资者关注 1345、1375、1400 美元

这些关键点，以压力支撑的相互转化，进行高抛低吸的短差交易策略，头寸资金

量控制在 15%以内，并且严格做好止损。 

对于长线保证金交易者而言，我们建议投资者关注和追随目前黄金价格运行

的趋势，在 1360 美元下方逢低适量增仓，头寸资金量可控制在 20%以内，严格

设好止损点。 

2.实物黄金投资策略 

    对于实物黄金投资者而言，我们建议投资者在 1360 美元下方的位置可以逢

低分批买入，资金量控制在 20%左右，并长期持有。 

 

经易金业有限责任公司 

                                                2011年01月06日 
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