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短期金市难放光芒 

 
一、商品普跌，黄金难“独善其身” 

以 1 月 7 日中国央票利率五个月以来首次提升为节点，市场对于

流动性的紧缩预期迅速成为热点，商品市场普跌，原油从 1 月 7 日高

点 84 美元/桶下跌至 1 月 29 日的低点 72.43 美元/桶，伦敦三个月期铜

从 1 月 7 日的 7795 美元/吨下跌至 2 月 1 日的 6600 美元/吨。在短短不

到一个月的时间内，大多数商品跌幅达到了 15%，是 2009 年 2 月份商

品市场步入牛市格局以来的最大跌幅。 

黄金因自身的特性而表现出较强的抗跌性，在其他商品一月初出

现大跌行情的情况下，黄金仍然在一月中旬保持相对强势，数个交易

日中不仅没有出现明显下跌，反而有小幅上涨。但是，在商品市场普

跌的大环境之中，黄金也难以“独善其身”，在多头坚持了一段时间之

后，随着其他商品的暴跌，金价终于低下了其高昂的头，经过了 1 月

20 日及 21 日两个交易日的深幅下挫，伦敦现货金收于 1100 美元之下，

2 月初虽然有技术性反弹，但相比 1 月中上旬，黄金价格重心已经明

显下移。 

 

二、季节性因素对金市支撑有限 

从黄金价格的历史表现看，季节性需求对其影响作用较为明显。由

于黄金市场仍没有结束季节性旺季，特别是中国春节将近，市场对于中

国春节期间黄金消费有着良好的预期，认为季节性因素对于黄金价格会

起到推动作用。但从季节性因素目前所处阶段及季节性因素对于黄金市

场的影响看，季节性因素对金市支撑有限。 

首先，季节性因素已经接近尾声。 

一般来说，黄金需求在下半年后半阶段会有所提高，原因在于全世

界对黄金的钟爱和各地风俗习惯在时间上的巧合。例如，印度新娘把黄

金首饰作为嫁妆的习俗由来已久,大多数婚礼都被安排在秋季的节日如

排灯节等；西方圣诞节期间，各国喜欢将黄金饰品作为礼物送给亲友；

中国传统新年的到来，会将全球黄金需求推向一个新的高峰。从现阶段

来看，黄金需求大国印度节日及结婚高峰期均已经过去，西方圣诞节消
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费也已经过去了一个多月，仅有我国传统的春节成为黄金市场季节性因

素的主题。因此，从黄金季节性需求来说，现阶段黄金市场季节性因素

已经接近尾声，中国春节一过，季节性因素对于金价的影响作用就会消

失，寄望季节性因素对黄金市场形成强有力的支撑并不现实。 

其次，季节性因素难成金市主导因素。 

自 2008 年金融危机以来，黄金市场的主导因素主要是由其金融属性

决定，避险及保值增值的作用是决定黄金市场价格的关键。而从黄金市场

近两年的表现来看，季节性因素对金市的推动作用相对较弱。尤其是在后

危机时期，黄金价格更多的是跟随宏观经济局势、主要经济体相关经济数

据等因素变动，同时汇率的波动特别是美元指数的变化对于金价的走势起

着主导作用。因此，季节性因素难以成为金市主导因素。 

综上，从季节性因素在目前所处的阶段及季节性因素对于金市的影响

作用来看，目前季节性因素并不能对黄金市场形成有效的支撑。 

 

三、美元短期强势难改 

自2009年12月以来美元指数显著反弹，去年12月1日至今年2月1日的

两个月，以收盘价计，美元指数从74.41逐级上涨至79.26，涨幅达到6.5%

（图一）。虽然美元仍处于长期熊市中，但从短期看美元基本面和资金面

正在发生变化。（1）美国经济复苏好于欧元区、日本、英国等主要国际

货币所属经济体的状况，并且超出市场预期。美国09年第四季度GDP环比

折年率为增长5.7%，创2003年第四季度以来的新高，且远超出市场预测的

4%;1月份制造业指数为58.4，高于预期的55.3，且呈现强劲上升态势，美

国经济的复苏较之前期显现加速回升之势；美国经济恢复的态势与力度强

于欧元区、日本等其他主要经济体（图二）。（2）市场预测美国加息时

点提前。为应对此次百年一遇的危机，美国实施了量化宽松的货币政策，

这种非常规的货币政策与工具在经济确定复苏时必将退出，美国现阶段经

济恢复正在逐渐好转，市场认为美国紧缩周期的时间点有可能较之前期的

预测提前。（3）对部分地区主权信用的避险令资金可能流向美元。近期

S&P和Moody's都下调了希腊的长期国家主权评级，且展望为负面；希腊及

其他部分欧元区国家严重恶化的财政状况使得市场对欧元的预期较为悲

观。（4）因近期中国政策调控而暂时撤离的资金可能流向美元。全球资

金瞩目的主要市场——中国，在通涨压力升温、政策调控频出的背景下，

资金倾向于暂时撤离受中国因素影响较大的市场。（5）美元经历前一段

时间的持续贬值后已下行至历史最低水平的区域，美元持续贬值已较大地

缓解了美国贸易逆差的压力，美元继续贬值的动力大大减弱。 
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图一：美元指数走势 

 

数据来源：文华财经 

 

图二 美国欧元区日本GDP增长 

 

 数据来源：美国商务部、Wind、金瑞期货 

 

我们认为虽然美国不会过早地加息，但市场对加息周期启动时间的预

期，使得美元指数出现走强的态势。市场对政策退出的预期仍将延续，由

此影响美元指数短期强势难改。美元指数在74-75左右已是一个中期的底

部区域，预计短期内美元将继续保持强势，企稳或小幅上涨在79-81的水
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平。 

综上所述，由于美国的经济表现强于欧元区等其他主要经济体和市场

对刺激政策退出的预期不断增强等因素，美元短期强势难改，黄金市场价

格在这样的局势下不容乐观。 

 

四、 流动性紧缩预期成金价拦路虎 

美国金融市场环境总体平稳，美联储的货币政策与措施正趋向于逐渐

退出，市场对美国收紧流动性的预期继续强化。美联储1月26-27日议息会

议及其声明相对于上次出现了值得关注的变化，美联储危机后实施的资产

支持商业票据货币市场共同基金流动性工具、商业票据融资工具、一级交

易商信贷工具和定期证券借贷工具在2月1日到期截止；美联储同各国央行

的临时流动性互换2月1日结束；美联储宣布定期拍卖TAF的到期日确定为3

月8日；美联储内部对于流动性收回与保持低利率水平的期限问题上，也

在危机后首次出现明显的分歧。 

2009 年中国适度宽松的货币政策在事实上已是“过度宽松”，2010

年必然也必须转向适度宽松，而这种“适度宽松”相对于过去已是收紧，

对市场流动性产生相对收缩的作用。1月 7日中国央票利率五个月以来首

次提升，大宗商品外盘当时明显下挫，国内期货市场更是上演十分钟内集

体“断崖式”暴跌；仅隔几日后的 1 月 12 日中国央行宣布上调存款准备

金率 0.5 个百分点，全球主要大宗商品大幅下跌，充分显示了中国流动性

收紧的举措对全球大宗商品市场的震撼力。虽然中国以外的其他主要经济

体的货币政策措施尚未出现明显改变，但随着经济的进一步复苏与通胀担

忧的增加，世界主要经济体将逐步回收流动性的预期也会有所增强。 

市场对美国收紧流动性的预期继续强化，中国回收流动性的政策调控

仍将延续，这些因素作用于具有强大金融属性与投资功能的黄金市场，无

疑将对金价的进一步上涨形成压制。 

 

五、 结论 

在商品市场出现暴跌的行情之下，黄金市场并没有出现明显的跌幅，

但是，需要我们注意的是，此轮商品市场的暴跌主要是由市场对于流动性

收紧的预期引起，而充足的流动性也是黄金市场牛市格局的重要推动力。

因此，商品市场的深幅下挫必然对金价构成打压。考虑到美元短期强势及

季节性因素对于黄金市场难以构成明显的支撑，黄金市场短期内难以再延

续牛市格局，其前期光芒四射的行情难以出现。 

我们预计，黄金市场在国内春节前及春节假期的这些交易日内难以

有较好的表现，震荡偏弱应是主基调，1100 美元是震荡中心，下方 1075

有支撑，若跌破则有望下探 1020 美元，走出一波小幅下跌行情。 
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