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国际金价在骤变的外部因素驱动下迭创新高，上行动能仍将持续 

2020 年 6 月以来，国际黄金价格走势加速上行。7 月 27 日，伦敦黄金现货价格突破 2011 年 9 月

1,920 美元/盎司的历史高位，并于 8 月初一举逾越 2,000 美元/盎司的重要心理关口。惠誉博华认

为，黄金的金融属性对价格的影响远超其商品属性，而本轮金价的暴涨是在全球性突发疫情引发

的特殊政治、经济与金融因素的叠加作用下形成的，在外部驱动因素尚不具备扭转的预期下，黄

金价格的上行动能仍将持续。 

图 1：国际金价突破历史高位迭创新高（单位：美元/盎司） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：LBMA, Choice, 惠誉博华整理   

地缘政治紧张、经济复苏迷茫、债务扩张加剧所引发的避险情绪是国际金价上涨的关键原因 

2020 年，在“逆全球化”抬头的背景下，中东局势、美国大选、大国关系日趋复杂所引发的地缘

政治紧张，强化了市场对作为避险工具的黄金的青睐和追捧。突发的 COVID-19 疫情在全球，特

别是在发达经济体的持续蔓延，沉重打击了投资人对经济快速复苏的信心。2020 年二季度，美国、

欧元区与日本的 GDP 年化增速分别为-31.7%、-15.0%、-27.9%，均呈现断崖式下滑。尽管欧美经

济先行指标于 7月已出现复苏反弹，且中国二季度 GDP增速率先实现由负转正，但市场对全球疫

情在秋冬季节将再次爆发仍抱有高度担忧，对经济的快速重启和复苏持怀疑态度。 

 图 2：全球主要经济体 2019~2020 上半年 GDP 增长与未来增速预测（%） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国国家经济分析局，欧盟统计局，日本内阁府，中国国家统计局，IMF, 惠誉博华整理   

除对地缘政治、秋冬疫情与经济复苏不确定性的担忧，主权债务的快速扩张风险同样引发市场关

注。COVID-19 疫情促使公共卫生开支激增，叠加因经济大幅下滑导致的财政收入乏力，各国财

政结余（Fiscal Balance）明显恶化。基于国际货币基金组织的预测，世界主要经济体财政结余占 
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GDP的比重将从 2019年的5%以下突破至 2020年的 10%以上，部分受疫情影响严重的欧美国家，

该比重可能接近 15%~25%。 

财政开支激增所推动的债务高筑可能催生系统性的金融风险。虽然部分国家（如中国、印度、德

国）的债务风险相对可控，但更多的发达经济体政府债务占 GDP 的比重将显著攀升，其中不乏

原欧债危机爆发国。2020 年，法国、西班牙、英国、加拿大政府债务占 GDP 的比重预期将突破

100%，而美国、意大利、日本的政府债务比重将上浮近 30个百分点至 141.4%、166.1%、268.0%，

这无疑加剧了市场对新一轮债务危机爆发的担忧，由此引致的避险情绪恰为黄金价格的上涨提供

了关键支撑。 

图 3：全球主要经济体疫情爆发前后（2019~2020E）财政结余占 GDP 比重（%） 

 

 

 

 

 

资料来源：IMF, 惠誉博华整理   

图 4：全球主要经济体疫情爆发前后（2019~2020E）政府债务占 GDP 比重（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IMF,  惠誉博华整理   

全球央行实施的激进货币政策为黄金价格的上涨提供了充沛弹药；市场对货币购买力下降的一致

预期也是黄金上涨的重要条件 

作为合计占国际支付比例近 75%的美元与欧元发行主体，美国与欧盟为应对疫情引发的经济下滑，

施行了十分激进的大规模货币刺激政策。美国政府通过了 2.3 万亿美元的《新冠病毒援助、救济

与经济安全法案（CARES ACT）》，为个人、企业、地方与联邦政府提供贷款援助；美联储于

2020 年 3 月下调联邦基金利率至 0~0.25%的历史低位并启动无上限量化宽松操作，在先前承诺的

购买不少于 5,000亿美元的美国国债与 2,000亿美元的机构住房抵押贷款支持证券的基础上，进一

步量化宽松直至货币政策被有效传导与市场平稳运行。欧盟在原资产购买计划的基础上，放宽定

向长期再融资操作（TLTRO III）条件，并启动总额7,500亿欧元的紧急抗疫购债计划（PEPP）。

广泛的流动性投放使得货币供给量激增，美国与欧元区的 M2 增速已分别由疫情初期的 11%、7.5%

劲增至 23%、9.4%。 
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图 5：2020 年 6 月国际支付货币市场份额（%）    图 6：全球主要经济体 M2 增长趋势（%） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：SWIFT, Choice,  惠誉博华整理                        资料来源： Choice,  惠誉博华整理 

惠誉博华认为，目前美联储和欧洲央行的货币刺激政策对经济增长的促进作用可能大打折扣。疫

情对需求的压制在短期内较难恢复，导致供给端对扩大生产信心不足。货币投放在满足债务周转

后，更多地流向了资本市场，推动股票与高收益债券价格迅速反弹。美国三大股指（NDAQ, SPX, 

DJIA）较 3 月低点涨幅、美银美国高收益企业债有效收益率在同一期间降幅均接近 50%。同时，

大规模的货币投放并未流入实体经济，而是滞留在银行系统内部，并以超额准备金等形式流回央

行资产负债表以期获得资金收益，这使得货币投放的真实节奏弱于美联储与欧洲央行的扩表速度。

为实现调控目标，中央银行有动力采取更为积极的量化措施以使其效果向实体经济转移，投放更

多货币，结果引发货币贬值，这是作为天然的抗贬值工具的黄金价格上涨的重要条件。 

美元走弱与美债实际收益率跌入负值区间对国际金价上涨推波助澜 

美元作为黄金的标价货币，其指数变化与金价走势的负相关性在疫情影响下愈发强烈。布雷顿森

林体系崩溃后，各国货币的价值与其主权信用基本面直接挂钩。由于美国疫情的控制程度及经济

复苏表现均不及欧洲、债务规模快速扩张，加之美欧利差的缩减利空美元，美元指数于二季度明

显走弱，降幅较一季度高点接近 10%，美元购买力的下降对国际金价的上涨提供了进一步支持。

另一方面，美债作为全球无风险资产定价的锚定对象，受市场对通货膨胀预期加强的影响，美国

10 年期国债实际收益率于 3 月下旬跌入负值区间且下探趋势不断加深，促使投资人转向做多机会

成本已大幅降低的黄金，在一定程度上作为投资组合中无风险资产的替代，进而助推其价格上扬。 

图 7：美元指数与黄金价格                                        图 8：美国 10 年期国债实际收益率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Choice,  惠誉博华整理                                         资料来源： Wind,  惠誉博华整理 

惠誉博华认为，市场的避险心理，以及各经济体为应对疫情所实施的量化宽松措施在短期内不会

消失，外部环境为金价的进一步上扬提供了充足弹药，国际金价在未来一年内很可能会冲高至

2,200~2,300 美元/盎司水平。
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中国是全球最大的黄金消费与实物黄金投资国，但在驱动本轮金价暴涨的 ETF 领域则持仓较小 

市场对黄金的需求主要包括消费性需求（金饰）、投资性需求（金条，金币及黄金 ETF）、储备

性需求与科技性需求（电子产品，牙医及其他工业品）四大类。其中，消费性需求与投资性需求

构成了全球黄金需求的两大支柱，在总需求中的占比分别接近 50%、30%。本轮金价的暴涨带有

明显的投资驱动属性，黄金 ETF 持仓量由 2019 年末的 2,886.54 吨提升至 2020 年二季度末的

3,618.71 吨，撬动了黄金价格的上涨。中国在黄金 ETF 领域的投资规模相对较小，占全球黄金

ETF持仓量的比重仅为 1.6%，90%以上的 ETF持仓被欧美经济体占据。然而，中国是全球最大的

黄金消费与实物黄金投资国。2019 年，中国金饰消费量 681.8 吨，占全球金饰总消费的比重为

32.1%；金条与金币购买量 217.7 吨，占全球实物黄金投资量的比重为 25.0%。 

图 9：2019 年与 2020 上半年全球前十大黄金消费性（金饰）需求国（单位：吨，%） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS, 洲际交易所基准管理机构, 世界黄金协会, 惠誉博华整理   

图 10：2019 年与 2020 上半年全球前十大实物黄金投资（金条与金币）需求国（单位：吨） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS, 洲际交易所基准管理机构, 世界黄金协会, 惠誉博华整理   

图 11：2019 年与 2020 上半年全球黄金 ETF 持仓量（柱状图）与持仓结构（单位：吨） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：各 ETP 提供商；彭博通讯社；洲际交易所基准管理机构；世界黄金协会，惠誉博华整理 
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2020 年上半年，受疫情带来的消费能力降低与金价走强的双重打击，中国金饰消费量、金条/金

币购买量分别为 161.6 吨、82.1 吨，较去年同期分别下滑 53.1%、33.6%。然而，中国经济在实现

疫情控制的基础上已逐步重启，消费能力的恢复不可逆转，消费意愿的向上拐点终将到来。 

中国是全球最大的黄金生产国，四大黄金生产商在黄金供应格局中占据重要地位 

中国是全球最大的黄金生产国，产量已连续十三年居世界首位。但自 2017 年以来，受环境保护

政策趋严影响，自然保护区内矿业权与高危废物处理不达标的企业被逐步清退，加之连续作业引

发的开采难度不断提升，中国黄金产量逐年下降。2019年，中国黄金产量合计 380.23吨，同比下

滑 5.2%。其中，矿产金产量 314.39 吨，有色副产金产量 65.84 吨。矿产金方面，紫金矿业、山东

黄金、中金黄金、招金矿业等中国四大黄金生产企业 2019 年出产量分别为 40.83 吨、40.12 吨、

24.69 吨、19.79 吨，产量合计占矿产金总供应量的比重接近 40%，四大黄金生产商在中国黄金供

应格局中占据重要地位。 

图 12：中国黄金产量与增速（吨，%）                图 13：中国四大黄金生产商矿产金份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind,  惠誉博华整理                                          资料来源：公司年报,  惠誉博华整理 

金价上涨利好中国黄金生产商经营业绩，盈利景气度有所抬升 

金价上涨对中国黄金生产商的盈利业绩构成重要利好，上扬的金价有助于企业增加收入、增厚利

润和提升盈利水平。2015~2019 年，惠誉博华所选取的中国主要黄金生产企业（含四大黄金生产

商及三家以黄金生产为核心的上市公司）营业收入呈逐年增长态势，这一方面得益于黄金产量

（含外购冶炼金、金锭等非矿产金产品）的提升，另一方面黄金价格的整体上涨为收入的趋势性

上行奠定了基础。2019 年与 2020 上半年，所选黄金生产企业累计实现营业收入 2,677.83 亿元、

1,509.69 亿元，同比分别上涨 22.8%、15.9%，显著高于 2015~2018 年金价低位震荡时期营收涨幅。 

营业利润的变化趋势与营业收入保持一致。2019 年与 2020 上半年，所选黄金生产企业分别实现

营业利润合计 117.7 亿元、75.1 亿元，同比增长 27.0%、53.2%。在环境保护与高危废物处理标准

提升、连续作业引发矿石品味降低与开采难度加大、新矿山开拓与技改意愿积极等因素的共同影

响下，所选黄金生产企业毛利率中位数自 2016 年起逐年下滑，而净利率中位数基本保持稳定。

2020 年上半年，金价大涨带动黄金生产企业毛利率与净利率较 2019 年同期均走高，两项指标中

位数增幅分别达到 0.5个百分点与 1.3个百分点，其中净利率升至近年新高位置，盈利景气度再次

回升。 
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图 14：中国主要黄金生产企业营业收入变化 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind,  惠誉博华整理 

图 15：中国主要黄金生产企业营业利润、销售毛利率与净利率变化 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind,  惠誉博华整理 

伴随金价趋势性上扬，黄金生产企业经营活动净现金流大幅增加，海外扩张加速导致投资活动净

现金流出高企，筹资活动净现金流入激增 

得益于金价上扬，2020 年上半年中国主要黄金生产企业经营活动现金流量净额较 2019 年同期增

加 61.0%。随着已有矿山在持续开采过程中金属量与品位的不断下降，中国黄金生产商积极布局

境内外高品位金矿资源。特别是海外矿山经营经验相对丰富的运营商，频频实施跨境大型收购，

引发投资活动现金净流出高企，2020 年上半年所选黄金生产企业投资活动现金净流出累计已达

2019 全年规模的 90%以上即 206.5 亿元，半年度筹资活动现金净流入已超越过去五年平均水平达

141.7 亿元（上述变化紫金矿业贡献度超过 90%）。惠誉博华认为，金价趋势性上扬驱使企业海

外扩张提速，但海外投资与收购也蕴含着较大的市场风险、债务积累风险与政治风险，特别是在

政局不稳或政策缺乏连贯性的东道国，更应认真评估投资风险，并对收益与成本进行权衡。 

图 16：中国主要黄金生产企业现金流量变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind,  惠誉博华整理 
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随着投资、并购行为增加，中国黄金生产龙头企业的债务负担与偿债压力可能加大 

 

由于四大黄金生产商在境内外并购行动中更为积极且项目体量更加庞大，其资本结构中债务比重

总体高于同业，因而决定性地影响了所选企业 2019 年资产负债率、全部债务资本化比率中位数

的变化态势。偿债指标方面，中国主要黄金生产企业 2015~2019年货币资金/短期债务、现金比率、

经营活动产生的现金流量净额/净债务中位数分别在[0.30, 0.39]、[0.20, 0.27]、[0.22, 0.33]区间徘徊，

货币资金/短期债务数值逐步优化，但资产与经营所得对债务本金偿还的保障能力仍相对较弱；

EBITDA/利息费用整体高于 6.0 倍，利润对利息偿还的保障能力相对较好。惠誉博华预期，随着

并购行动的不断推进，中国主要黄金生产企业（特别是四大黄金生产商）的偿债压力存在进一步

加大的可能性。 

 

图 17：中国主要黄金生产企业资本结构变化     图 18：中国主要黄金生产企业偿债指标变化 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： Wind,  惠誉博华整理                                    资料来源： Wind,  惠誉博华整理 

惠誉博华预期，市场因地缘政治、经济复苏、债务恶化所产生的避险心理，以及各经济体为应对

疫情所实施的量化宽松措施在短期内不会消失，黄金投资甚至投机行为可能刺激国际金价进一步

上涨，对价格形成有力支持，使得中国黄金生产企业外部环境利好持续，行业中短期景气度将维

持较高水平。
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