
本轮黄金周期的投资策略及市场展望

招金国际矿业有限公司

2020-10



2

本轮黄金周期的特征和背景

• 自1970年代初布雷顿森林体系解体至今，黄金经历了两轮大的周期。

• 经历2015.12至2019.5黄金的低位盘整，本轮黄金周期自2019年5月底开启第三轮周期，LMBA金价在2020年
8月6日触及2074.71美元/盎司，创历史收盘价新高。截至2020.10.12，金价较年初上涨25.8% ，较
2020.3.19低位上涨30.3%，较2019.5低位上涨。

伦敦金银市场协会下午价。

布雷顿森林体系瓦解，
两次石油危机，
西方国家经济滞胀

低位盘整

911之后美国
经济衰退

08年次贷

危机，美
联储降息
量化宽松

美国经济复苏，直至互联网泡沫破灭

低位盘整 美股回
调，新
冠疫情

• 新冠疫情引发2020年全球金融动荡，其前因有美股10年上涨积累的泡沫，叠加3月初OPEC+谈判破裂导致的全
球油价暴跌，市场对全球经济前景衰退担忧加剧，市场恐慌指数VIX飙升至83.56（2008年金融危机期间仅达到
59.89），美联储两次紧急降息至0-0.25%，并开启无限量量化宽松，全球11家央行紧急跟进降息，推动黄金价
格大涨，美股也在经历大幅震荡后创出历史新高。

• 本次金融动荡与08年金融危机期间起因不同，却均导致了市场流动性危机，对经济造成严重冲击。对比两次危
机，美股、美元指数、金价、金矿股有高度相似的波动趋势。

美联储
加息

经济复
苏，美
股上涨
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经济周期性衰退

• 如08年金融危机期间，本次疫情对美国经济冲击的恢复过程必然也充满波折。

• 市场认为美国经济将经历短期之内的严重衰退，随后将出现长时间的经济停滞，这迫使联储长期维持零利率，
伴随着债务-通货紧缩的恶性循环（天风证券）。

• 经济周期：经济繁荣— 经济衰退，通缩—经济刺激（降息、量化宽松、财政刺激）—通胀上行，资产价格
上涨，黄金上涨—经济恢复，通胀高企—央行回收流动性，黄金下跌。

• 1970年代以来的7次经济衰退期间均有金价的大幅波动，并开启金价的上行趋势。

• 受全球疫情冲击导致的本次经济衰退，IMF 2020.6预测2020年全球经济增长–4.9%，2021年预计增长5.4%，
较2008-09年金融危机更差。

数据来源：Capital IQ、MI，美国经济分析局BEA。
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• WGC概况的黄金资产类别的主要长期驱动因素包括：

1）财富与经济扩张；

2）市场风险与不确定性；

3）机会成本；

4）市场动能与仓位。

前两个因素对黄金长期表现的影响尤为重要，构成购买和投资黄金的战略依据。

长期金价的驱动因素

• 在实际分析中，我方追踪的主要因子：

1.  全球主要经济体通胀率，特别是美国通胀率 - 黄金的抗通胀特性；

2.  美元指数 - 金价的反相关因子；

3.  美国联邦基金利率 - 加息进程压制金价的中长期因子；

4.  美联储资产负债表 - 其扩张或收缩是经济危机开始及结束时影响金价走势的重要因素；

5.  美债收益率 - 重要避险资产收益率，市场对比黄金持有收益以衡量黄金持有的机会成本；

6.  美国联邦政府债务、企业和家庭负债 - 决定金价底板;

7.  全球黄金供需变化。
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通胀预期是金价波动的主要经济因素

• 1960年代以来，金价与通胀率具有高度正相关性。

• 美联储当前致力于经济稳定复苏，着眼于避免经济衰退通缩，宣布达到并稳定2%平均通胀率目标。

• 考虑全球经济恢复进程的不确定性，这样的货币政策思路很可能被其他央行和政府所采取，令全球范围内的
负实际利率维持更久。

数据来源：www.thebalance.com。
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美联储将较长期维持基金零利率

• 2008年美国爆发金融危机，2008年美联储为应对次贷危机，共降息7次共4%，在年底降至0%-0.25%，并保
持到2015年底。

• 本轮金融动荡开始时，美联储两次降息（3月3日降息50个基点、3月13日降息100个基点）至0-0.25%，市场
预计零利率将维持至2023年末。

数据来源：Capital IQ、MI。
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美联储资产负债表扩张

• 2008年11月美联储推出第一轮量化宽松政策，2009-2014年美联储先后实施了三轮量化宽松，大量买入国债、
联邦机构债券、抵押贷款支持债券（MBS），美联储总资产规模从1万亿美元最高扩张至4.5万亿美元。

• 2017年底美联储开始实质性缩减资产负债表，至2019.5缩减约15%。

• 2020.3.14美联储宣布开启无限量量化宽松，截止2020.10.9，美联储资产负债表总资产为7,074,649百万美元，
较2019年8月底阶段低点的37.6万亿增加88.2%。

• 本轮周期美联储缩表预计

数据来源：美联储。
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膨胀的政府资产负债表
• 为应对疫情，2020年美国政府推出2.8万亿美元经济刺激计划，并在讨论2万亿左右的第二轮财政刺激计划。

• 美国就业率从2月80.5%下降到4月69.7%，8月回升至75.3%。衰退后就业缓慢恢复，而生产效率、产量及需求
仍远低于危机前，而这段时期也是利率位于零下限的时期，扩张性财政政策对维持经济持续恢复和增长显得重
要，这也将导致政府预算赤字增大，负债持续增加。

• 美国联邦政府债务余额在2020.10.8达到27.07万亿美元，相比年初增加16.8%，为二季度年化GDP的138.7%。

• 美国政府不断扩充的债务余额，会逐渐侵蚀美债的信用边际。全球其他发达、发展中国家不断膨胀的巨额债务，
有可能引爆全球性经济危机。

• 黄金仍是最佳的避险保值资产奠定了黄金周期的底部。我们预计在本轮黄金周期的底部，金价可维持在1400-

1500美元水平。

数据来源：美国财政部、美国经济分析局BEA。
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各类资产投资回报率对比，黄金仍具有优势

10年期各类资产收益率 5年期各类资产收益率

• 美债收益率作为市场对比衡量黄金持有收益的基础，美债收益率走高会对黄金需求构成压制。

• 3月降息后10年期美债实际收益率为负，预计未来较长时期将维持低位，降低持有黄金的机会成本，成为支撑
黄金投资需求的重要因素，利于维持金价高位。

来源: WGC。

数据来源：Capital IQ、MI。
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• 黄金需求和供应数据，包
括生产成本、黄金ETF持
仓及流动、央行黄金储备
数据以及期货市场仓位。

• 2019年全球黄金供应吨，
矿产金产量3533.7吨，

• 2020年上半年因疫情影响，
黄金总供应量下降6.0%，
其中矿山生产金产量较
2019年同期下降5.2%。

• 2020年上半年总需求量同
比降低5.9%，其中首饰等
实物金需求大幅下降(-
46%)，而投资需求大增
(90%)，主要为ETF、期货
等产品同比大增517%。
创纪录的黄金ETF流入抵
消了受新冠疫情重创的黄
金消费需求疲软。

近10年黄金供需

黄金供应端

黄金需求端

*来源：WGC。
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• 中国自2007年起成为世界最大黄金生产国，2019年矿产金产量占全球总量约11%。

• 同时中国也是全球最大黄金消费国，黄金需求中居民消费、投资占比高。

来源: WGC。

近10年黄金供需
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黄金ETF-本年度金价大涨的主要推力

*来源：WGC。

• 2020年1-9月，全球黄金ETF净流入1003吨，远高于
2009全年646吨的最大年度流入。

• 北美的黄金ETF在前三个季度持仓上升649吨，占今年
全球净流入的2/3。

• 截至今年9月，全球黄金ETF资产管理总规模共增长
67%，以吨位和价值计算的全球黄金ETF持仓量继续创
下新高。

• 自2008年金融危机以来，全球黄金ETF出现过三次连续
十个月的净流入，分别是2007/6-2009/3, 2016/1-
2016/10, 2019/12-目前）。

全球黄金ETF持仓

全球黄金ETF持仓净变化
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期货持仓

COMEX净多头仓位

期货持仓亦显著增加
• 全球黄金期货持仓总额从今年3月显著增加，主要增量来自COMEX期金持仓。

• 经历8月历史高点后，9月金价下跌3.6%，为获利了结有关的震荡或回调。

*来源：WGC。
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央行购金稳定增长

央行储备

• 08年金融危机爆发以后，央行黄金储备整体稳定增长。

• 年初以来，除全球个别央行净销售金外，主要央行黄金储备小幅增长。

*来源：WGC。



15

2012-2020H1 全球金矿AISC分布

黄金生产商成本基本稳定
• 全球金矿商生产成本自2015年后基本稳定，AISC在820-960美元/盎司。

• 随着金价上涨，平均生产成本也将由于调整边界品位、项目复产、新项目投产等因素被推升。

2019年全球金矿商AISC分布曲线

*来源：Snl。

80%成本分位线，
约1200美元/盎司金
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后疫情时期黄金展望
• 2008年之后的美股11年长牛，与美国经济的基本面并不匹配，在宽松的货币环境下，美企大规模股票回购显著
推升股市（约40%贡献率）。在本轮周期后段，美股能否再进入长牛，支持美联储持续加息缩表，对黄金形成
长期压制？

• 我们可能处于一个相当长期的黄金牛市的开始。
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黄金矿商股的表现

• Van Eck黄金矿商ETF GDX、GDXJ股价在本轮周期表现优异，10月12日GDX、GDXJ股价分别年初上涨
38.6%、39.7%，较年内低点（3月13日）分别上涨114%、167%。

• 在一轮周期中，初期金价的温和上涨，带动黄金股大幅上涨，中期金价大幅上涨并有大幅波动，黄金股有限上
涨，呈现个股分化，后期黄金小幅下跌，黄金股大幅下跌。在中短周期中，也呈现类似规律。

*来源：Snl。
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金矿项目交易规模反映市场预期

• 在确认2015年底黄金触底企稳后，2017年-2019年全球金矿类资产并购大幅增加。

• 2020年由于疫情影响，以及金矿类资产估值上升，大规模金矿资产并购较少，金矿资产并购的初级项目增加。

• 卖方预期大幅升高。

近5年全球金矿类资产交易统计-并购 近5年全球金矿类资产交易统计-股权资本市场

近5年全球金矿类资产交易统计-融资 近5年全球金矿类资产交易统计-招股登记

数据来源: S&P MI。
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招金国际近年来的投资路径和策略

• 海外平台的投资范围：金银为主，铜其次。

双H战略产融结合

战略投资

财务投资

财务投资 股权定增 战略并购+财务投资

• 推进多个项目并购。

• 成立Golden Gateway JV，通过PCF在澳洲的影响
力获得更多有价值的生态圈资源，深耕澳洲矿业。

• 招金庄严基金，中国矿业企业开创性的撬动加拿大
本地市场资金，以财务投资促进战略投资，进一步
拓展加拿大矿业并购市场，一期3000万美元基金
实现接近80%收益。

• 2020年，更多财务投资布局初级勘探+开发公司。

• 加拿大Sabina金银公
司战略投资者。

• 澳洲Nusantara资源
公司基石投资者。

• 在市场底部投资6家
澳洲、加拿大上市黄
金公司，获取财务收
益。

2015-2016 2016-2017 2018-



银、铜的增长潜力
• 上个周期银、铜分别达到41美元/盎司、4.3美元/磅，目前银、铜相比仍处于低位。

• 即使考虑中国未来的需求，在超宽松的货币环境下，预计银、铜价格仍能有出色表现。


