
六年前对战华尔街的“黄金大妈”快要解套了

本报记者 张利静

时隔六年，以千亿人民币血战华尔街的中国大妈终于快要解套了。 6月底以来，国际黄金价格持续在1400美元/盎司上方震荡调整，距离六年前在1450美元附近大举扫货的“黄金大妈”购金成本已经不远。 分析人士指出，在美联储政策转向等因素影响下，短期黄金震荡无碍长线配置价值，“黄金大妈”解套在望。

“黄金大妈”时隔六年“回本”

故事要从2013年4月下旬的黄金价格大跌说起，当时在华尔街大鳄联手做空之下，黄金一度大跌20%，这样的“折扣”乐坏了对黄金有着特殊偏爱情结的中国“黄金大妈” ，全国各地黄金卖场随后出现了疯狂扫货场面：不到一个月，国内各大商场的金饰、银行的金条全部售罄。

根据市场测算，中国“黄金大妈”在2013年4月和10月黄金上涨周期内“建仓”的成本约为1350-1400美元/盎司，算上实物黄金的加工费可能需要金价涨至1450美元以上才能完全解套。 当时“大妈”们采购黄金数量大约在300吨，价值人民币1000亿元。

直到近期，这个故事才刚刚出现“圆满”的迹象。 COMEX黄金期货在6月底站上1400美元后高位持稳震荡，期间最高升至1445.1美元/盎司，国内沪金主力合约也站稳300元/克上方，最高触及323.5元/克。

一位六年前参与到购金大潮中的投资者李女士告诉记者：“距离回本还差一点点。 ”

“随着全球货币宽松，外部扰动不断，投资者避险情绪升温，黄金价格在6月份迎来快速上涨。 ”分析人士指出，近期权益类基金涨幅排名最靠前的基金多数重仓了黄金股。 金价若延续涨势，“黄金大妈”解套在望。

值得注意的是，在“黄金大妈”苦熬六年后看到解套曙光之际，全球央行开始大举买入黄金。 以中国央行为例，人民银行发布的2019年6月官方储备资产数据显示，2019年6月，我国黄金储备为6194万盎司，环比增加33万盎司，这已经是人民银行连续7个月增持黄金。

从黄金的保值意义来看，金大师首席分析官助理王琎青表示，影响金价的关键因素是美国的实际利率。 当美国实际利率下行时，金价的保值作用就凸显出来了。 现阶段全球不少经济体的债券收益率已经为负值，这对于黄金这种类似于零息债券的品种而言就有很强的吸引力。 同时，作为国内投资者而言，人民币贬值对国内金价是利多的，今年国内金价涨幅大于以美元计价的国际金价涨幅，这与人民币贬值有很大关系。

市场交投热度短期下降

从持仓来看，CFTC数据显示，截至7月9日当周，在连续6周增加后，多头首次退场。 黄金多头仓位减少6597手至306105手合约，空头仓位则增加7586手至61342手合约，净多仓减少14183手合约，目前为244763手合约。

“可以看到，非商业类多头持仓出现下滑。 这意味着一些投资者开始对不断攀升的多头仓位感到担忧。 ”上善投资黄金分析师张崇阳对中国证券报记者表示，与此同时，截至7月9日当周，商业类净空头仓位减少8406手至278416手合约。 这两类持仓的调整对于金价来说，或许可以大大缓解投资者对持仓出现极端现象从而引爆市场的担忧。

“从7月9日公布的黄金期货持仓数据来看，黄金市场也从高点降温。 总持仓环比前一周下降21295手，但仍超过100万手，处于历史上的相对高位。 黄金ETF持仓环比增加3.57吨，也处于温和阶段。 ”国泰君安证券研究分析指出，综合持仓数据来看，黄金市场整体仍处于较为火热的阶段，但短期热度有所下降。

王琎青认为，目前黄金ETF持仓量在增加，但离历史高位水平还有很大差距，说明一些大型法人机构买实物黄金的热情还不够高，但目前在往好的方向发展。 而CFTC持仓显示目前COMEX黄金期货的非商业持仓净多头数量大约在24万张左右，这也说明了投机资金是这一波金价上涨推升的主力。 当然离历史最高水平的30万张还有一定差距。

短线调整无碍黄金长线上涨

中长期来看，美联储政策转向被市场认为是支撑黄金价格的一个关键因素。

“近期，美联储主席鲍威尔在众议院金融委员会的证词讲稿公布。 演讲稿显示，许多美国联邦公开市场委员会(FOMC)的委员认为需要在一定程度上放松政策。 虽然没有明说，但是发出了降低利率的信号。 市场预期美联储大概率降息，建议长期关注黄金。 ”万联证券分析师宋江波表示。

中信建投证券分析师秦源表示，目前市场预期7月31日降息近乎确定性事件，9月18日降息也是大概率事件，12月降息概率也超过50%。 但自6月中旬以来，市场关于美联储的降息预期就一直很高，围绕着降息以及7月降息25个BP还是50个BP预期已被市场充分消化。 预计7月降息对黄金价格确定性的正面提振已处于尾声，短期黄金价格或震荡或被新的因素边际主导。

“近期黄金的反弹行情主要得益于市场对美联储7月底降息的定价；如果没有一些新消息来刺激市场，黄金想要再次走高并不容易。 随着黄金的夏季低迷期到来，投资者不应该指望黄金在未来几周内有什么大的突破。 ”张崇阳表示，最近金价大幅上涨，市场进入修正行情也不会令人意外即使未来几周涨势放缓，上涨趋势，以及配置黄金的理由仍然存在。

王琎青表示，黄金目前仍然具备配置价值，下半年英国脱欧、美国贸易政策问题、中东伊朗核问题以及美股所处的历史高位都有可能引发黄金的避险买盘。 当然美联储的降息节奏以及美国经济本身的强弱才是影响金价走势的根本性因素。

秦源分析，从近两周的黄金走势来看，市场关于美联储降息的预期已充分消化，黄金短期有调整压力，但1380-1400美元/盎司的强阻力位被突破后，已成为有力的支撑位。 中长期来看，黄金仍处于上涨通道，黄金股仍具备很强的配置价值，建议重点关注银泰资源，紫金矿业和盛达矿业。

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（7月16日）

中国期货市场监控中心商品指数（7月16日）

业内“神算”相继放言：强美元格局濒临拐点

□本报记者 张枕河

关注黄金的投资者一定不会忘记预判美元走势。

一则令“黄金大妈” 们高兴的新闻日前传出，几位预测

汇率最为准确的分析师和相关机构相继放言， 强美元

格局可能即将面临拐点。 而一旦美元如期走弱，接下来

对于黄金将产生什么影响？

大佬押宝美元走软

彭博日前发布了全球第二季度汇率预测精准度排

行榜。 排名第一的是塞浦路斯欧洲银行，荷兰合作银行

及瑞士宝盛银行则分居第二和第三位。 值得关注的是，

这三家银行竟然同时表示， 今年下半年美元将难以维

持强势，但具体的表现预测则存在差异。

主要负责汇率预测的塞浦路斯欧洲银行分析师帕

瓦罗指出，不看好美元的主要原因是，在货币政策放松

方面，美国必将会走在欧洲前面。 因此欧元兑美元今年

将会受益。 特别是一些风险因素如果能够缓解，也会对

欧元产生更加明显的提振作用。 预计欧元兑美元汇率

到年底还将上涨4%，达到1.17的水平。

他强调，目前看，在整个夏季美元兑多数货币仍

将占据优势，但是随着美联储放松政策等因素开始产

生效应时，美元将会失去动力。 特别是等到了9月份，

随着美联储加快降息脚步，美元兑欧元汇率的走势将

会发生逆转，伴随利差的持续缩小，欧元的升势将会

逐渐增强。

荷兰合作银行指出， 美元长达18个月的牛市行情

恐怕很快就要“到头” 了。 该行与瑞士宝盛银行均预

计，欧元兑美元虽然在短期内可能遭遇一定的压力，但

在未来12个月将逐步升至1.15的水平。

瑞士宝盛银行高级经济学家梅尔表示， 虽然从措

辞上看，欧洲央行在跟随美联储的宽松政策立场，但美

联储仍将主导货币市场，因为它有宽松的空间，而欧洲

央行没有。

避险情绪能否持续

市场分析人士表示，从目前看，避险情绪仍在日

益升温，这也决定了“弱美元强黄金” 的趋势开始初

现端倪。

美国经济衰退的可能性仍然存在， 这预示着未来

美联储降息的速度可能要快于预期， 美元汇率面临进

一步回落的压力。

富兰克林邓普顿多元资产解决方案团队首席投资

官博克斯表示，“纵观全球， 我们看到市场已经开始对

美国可能出现的经济衰退作出不同反应， 并普遍预期

衰退将在今年年底或2020年出现。 虽然我们认为美国

经济短期内不会陷入衰退， 但投资者不应完全忽视这

个可能性。 ”

博克斯强调， 当下美国国债收益率仍处于倒挂状

态，这是一个较为悲观的信号。 鉴于近期的各种不确定

性升温， 投资者应在投资组合中采取更具防御和避险

性的策略。

太平洋投资管理公司（PIMCO）策略分析师弗利

达认为，美元的强势正接近尾声，当前是入手新兴市场

货币的上佳时机。 美国经济放缓最终会对美元币值造

成影响，而新兴市场国家货币则被低估约15%，未来该

机构将做多其中一些货币。

“黄金大妈”时隔六年“回本”

故事要从2013年4月下旬的黄金价格大跌说起，当

时在华尔街大鳄联手做空之下，黄金一度大跌20%，这

样的“折扣” 乐坏了对黄金有着特殊偏爱情结的中国

“黄金大妈” ，全国各地黄金卖场随后出现了疯狂扫货

场面：不到一个月，国内各大商场的金饰、银行的金条

全部售罄。

根据市场测算，中国“黄金大妈” 在2013年4月和

10月黄金上涨周期内“建仓” 的成本约为1350-1400

美元/盎司，算上实物黄金的加工费可能需要金价涨至

1450美元以上才能完全解套。当时“大妈”们采购黄金

数量大约在300吨，价值人民币1000亿元。

直到近期，这个故事才刚刚出现“圆满” 的迹象。

COMEX黄金期货在6月底站上1400美元后高位持稳

震荡，期间最高升至1445.1美元/盎司，国内沪金主力

合约也站稳300元/克上方，最高触及323.5元/克。

一位六年前参与到购金大潮中的投资者李女士告

诉记者：“距离回本还差一点点。 ”

“随着全球货币宽松，外部扰动不断，投资者避险情绪

升温，黄金价格在6月份迎来快速上涨。 ” 分析人士指

出， 近期权益类基金涨幅排名最靠前的基金多数重仓

了黄金股。 金价若延续涨势，“黄金大妈”解套在望。

值得注意的是，在“黄金大妈” 苦熬六年后看到解

套曙光之际，全球央行开始大举买入黄金。 以中国央行

为例，人民银行发布的2019年6月官方储备资产数据显

示，2019年6月，我国黄金储备为6194万盎司，环比增

加33万盎司，这已经是人民银行连续7个月增持黄金。

从黄金的保值意义来看， 金大师首席分析官助理

王琎青表示，影响金价的关键因素是美国的实际利率。

当美国实际利率下行时， 金价的保值作用就凸显出来

了。 现阶段全球不少经济体的债券收益率已经为负值，

这对于黄金这种类似于零息债券的品种而言就有很强

的吸引力。 同时，作为国内投资者而言，人民币贬值对

国内金价是利多的， 今年国内金价涨幅大于以美元计

价的国际金价涨幅，这与人民币贬值有很大关系。

市场交投热度短期下降

从持仓来看，CFTC数据显示，截至7月9日当周，在

连续6周增加持仓后，多头首次退场。 黄金多头仓位减

少6597手至306105手合约，空头仓位则增加7586手至

61342手合约， 净多仓减少14183手合约， 目前为

244763手合约。

“可以看到，非商业类多头持仓出现下滑。 这意味

着一些投资者开始对不断攀升的多头仓位感到担忧。”

上善投资黄金分析师张崇阳对中国证券报记者表示。

与此同时， 截至7月9日当周， 商业类净空头仓位减少

8406手至278416手合约。 这两类持仓的调整对于金价

来说， 或许可以大大缓解投资者对持仓出现极端现象

从而引爆市场的担忧。

“从7月9日公布的黄金期货持仓数据来看，黄金市

场也从高点降温。 总持仓环比前一周下降21295手，但

仍超过100万手，处于历史上的相对高位。 黄金ETF持

仓环比增加3.57吨，也处于温和阶段。 ” 国泰君安证券

研究分析指出，综合持仓数据来看，黄金市场整体仍处

于较为火热的阶段，但短期热度有所下降。

王琎青认为，目前黄金ETF持仓量在增加，但离历

史高位水平还有很大差距， 说明一些大型法人机构买

实物黄金的热情还不够高，但目前在往好的方向发展。

而CFTC持仓显示目前COMEX黄金期货的非商业持

仓净多头数量大约在24万张左右， 这也说明了投机资

金是这一波金价上涨推升的主力。 当然离历史最高水

平的30万张还有一定差距。

短线调整无碍黄金长线上涨

中长期来看， 美联储政策转向被市场认为是支撑

黄金价格的一个关键因素。

“近期，美联储主席鲍威尔在众议院金融委员会的

证词演讲稿中公布。 演讲稿显示，许多美国联邦公开市

场委员会(FOMC)的委员认为需要在一定程度上放松

政策。 虽然没有明说，但是发出了降低利率的信号。 市

场预期美联储大概率降息，建议长期关注黄金。 ” 万联

证券分析师宋江波表示。

中信建投证券分析师秦源表示，目前市场预期7月

31日降息近乎确定性事件，9月18日降息也是大概率事

件，12月降息概率也超过50%。 但自6月中旬以来，市场

关于美联储的降息预期就一直很高，围绕着降息以及7

月降息25个BP还是50个BP预期已被市场充分消化。预

计7月降息对黄金价格确定性的正面提振已处于尾声，

短期黄金价格或震荡或被新的因素边际主导。

“近期黄金的反弹行情主要得益于市场对美联储7

月底降息的定价；如果没有一些新消息来刺激市场，黄

金想要再次走高并不容易。 随着黄金的夏季低迷期到

来， 投资者不应该指望黄金在未来几周内有什么大的

突破。” 张崇阳表示，最近金价大幅上涨，市场进入修正

行情也不会令人意外，即使未来几周涨势放缓，上涨趋

势，以及配置黄金的理由仍然存在。

王琎青表示，黄金目前仍然具备配置价值，下半年

英国脱欧、美国贸易政策问题、中东伊朗核问题以及美

股所处的历史高位都有可能引发黄金的避险买盘。 当

然美联储的降息节奏以及美国经济本身的强弱才是影

响金价走势的根本性因素。

秦源分析，从近两周的黄金走势来看，市场关于美

联储降息的预期已充分消化，黄金短期有调整压力，但

1380-1400美元/盎司的强阻力位被突破后，已成为有

力的支撑位。 中长期来看，黄金仍处于上涨通道，黄金

股仍具备很强的配置价值，建议重点关注银泰资源、紫

金矿业和盛达矿业。
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猪价继续上涨

概念板块或迎主升浪

□本报记者 张利静

上周全国生猪均价继续上行，猪粮比继续攀升，生猪养殖利润继续增

厚。 分析人士指出，6月生猪存栏数据进一步下降，市场去产能化持续，近

期全国生猪均价继续上行，预计生猪板块已调整到位，接下来将迎来板块

主升浪，饲料板块或同步受益。

猪价上涨 养殖板块利润好转

7月12日，农业农村部发布的数据显示，据“全国农产品批发市场价

格信息系统” 监测，截至11日的一周内，全国猪肉价格批发价为23.04元/

公斤，环比上涨2%，同比上涨35.9%。 生猪存栏环比减少5.1%，同比降低

25.8%，能繁母猪环比降低5%，同比降低26.7%。

广发证券研究指出， 上周全国生猪均价继续上行， 南方抛售结束

后，全国生猪均价仍有上行空间。 入夏后生猪饲养难度加大，叠加疫情

影响，供给拐点出现还需要时间。 由于母猪短缺及后市涨价预期，仔猪

价格涨幅大于猪价涨幅，自繁自养与外购仔猪育肥利润将显著拉开。

“所有上市生猪养殖企业均已发布6月出栏数据，截至目前，除雏鹰

农牧以外， 其余上市生猪养殖企业前6月出栏量均实现正增长，6月单月

仅牧原股份出现小幅负增长。 ” 华创证券分析师王莺表示。

王莺表示，由于猪价对净利润的贡献远远超过出栏量，生猪养殖板块

ROE有望突破前几轮高点，板块料将享受更高估值。 不过短期看，市场需

要更高的猪价来平抑对出栏量和业绩的担忧， 整个板块上涨需要以时间

换空间。

从盘面来看，昨日午后猪产业多只个股走强，截至收盘，天邦股份涨

停，大北农涨7.63%、牧原股份涨5.66%、正邦科技涨5.41%、傲农生物涨

4.76%，新希望涨4.22%，温氏股份涨4.12%。

主升浪将至 饲料板块或同步收益

从猪粮比来看，上周猪粮比为8.96：1，较前周上涨0.34。 玉米价格为

1.94元/公斤， 与上周基本持平。 猪粮比是衡量养殖是否盈亏平衡的关

键数据，生猪价格和玉米价格比值在6：1时，生猪养殖基本处于盈亏平衡

点。猪粮比越高，说明养殖利润越好，反之则越差。猪粮比越高，养殖户补

栏积极性就越高。

国泰君安预计生猪板块已调整到位，接下来将迎来板块主升浪，主要

原因在于三方面：一是前期获利盘的离场与市场担忧的疫苗、出栏量等因

素都已经反映在股价内，高位换筹基本结束。 二是未来随着需求回暖，供

给的紧迫性会越来越强，前期抛售对价格的压制有多大，后面猪价反弹的

力度就有多强。该机构分析，猪周期反转已在路上，随着价格的全面上涨，

板块将迎来强催化剂，继续推荐生猪板块，布局2019金猪大年。

业内人士称，7月猪肉供应不足矛盾更加突出，肉价持续上涨。 局部

地区受疫情影响，居民消费意向明显倾向于家禽、水产品等替代产品。

对于短期饲料板块配置价值，广发证券认为，入夏至今受到多雨、气

温低于同期等影响， 水产料行业面临短期压力， 此类影响历史上反复出

现，市场短期预期变化调整带来较好配置价值，建议持续关注。

一则消息引发铁矿石涨价？

行业人士：对期价影响有限

不必过度解读

□本报记者 薛瑾

经过上周短暂调整之后，截至7月16日15时收盘，铁矿石期货1909合

约价格上涨2.38%至905元/吨。 记者了解到，铁矿石价格上涨，与流传于

微信圈一则金布巴粉下调铁含量的消息有关， 该消息一时引发市场看涨

情绪。但业内人士指出，这则消息不必过度解读；在现有交割规则下，根据

价高有利规则，精矿可能超预期进入期货交割的情况更应被重视。

据相关人士介绍，金布巴粉是必和必拓公司（BHP）2015年起推出

的、目前贸易流通较为常见的中高品矿。 7月16日起，必和必拓公司重新

调整了部分品种的典型值， 通知个别企业将金布巴粉铁品位从60%以上

降至59.5%。部分人士担忧这会影响部分交割货源。市场预测期货便利交

割品将由金布巴粉调整为PB粉。

事实上，此次金布巴粉调整铁品位对期货价格和交割的影响有限，目

前铁矿石期货可供交割品充足。根据Mysteel数据，2018年金布巴粉产量

约5000万吨，我国金布巴粉进口量约4500万吨，约占全年铁矿石总进口

量的4%-5%，其品质调整对期现货市场影响不应被放大。

“库存方面，目前金布巴粉在港口上的库存不到港口总库存的4%。”

Mysteel分析师说。截至7月9日，青岛、日照、曹妃甸等主要交割港口的金

布巴粉库存约230万吨，约占高品粉矿库存的8%-9%；品质与其接近的

PB粉的港口库存约为450万吨，占高品粉矿库存的16%-17%，可供交割

量远多于金布巴粉，其他类型高品粉矿库存同样充足。

另据介绍，7月首周进口铁矿石的当周到港量涨至1764.7万吨， 环比

上涨109.6万吨；其中巴西矿到港量为304.6万吨，已经连续四周上涨。 随

着外矿供给量恢复，可供交易和交割的现货量更加充足。

还有市场人士指出，即使期货便利交割品调整为61.5%的PB粉，其对

期货价格的影响也不大。 据Mysteel数据，7月16日，日照港PB粉价格约

为986元/干吨；金布巴粉价格约为968元/干吨，二者相差约18元/干吨。

近两日1909合约结算价已经上涨，上述信息对市场的影响已在盘面上充

分释放。

近期进口铁矿石价格的上涨，也提振了对精矿的需求。 据河钢矿业

公司相关人员介绍，自2013年铁矿石期货上市以来，河钢矿业一直是交

易所指定交割厂库之一，目前河钢精矿已有一定的仓单量，各项指标符

合期货交割标准，可供交割使用。 相关机构测算，随着铁矿石价格上涨，

精矿交割已有利润，其交割量将会增加，这将在一定程度上抑制铁矿石

价格。

作为今年国内大宗商品的明星品种， 铁矿石市场的一举一动都广受

关注。 大商所相关负责人表示，交易所将继续强化市场一线监管，防控风

险，并打击违法违规行为，维护市场正常秩序和平稳运行。同时，交易所正

在研究铁矿石品牌交割制度的可行性。可交割品牌中仍将包括金布巴粉，

此外还将纳入铁含量60%以下、具有代表性的部分铁矿石品种，并保留精

粉等国产铁矿石，进一步扩大可供交割量，适应现货贸易变化，满足企业

避险需求。

时隔六年，以千亿

人民币血战华尔街的

中国大妈终于快要解

套了。6月底以来，国际

黄金价格持续在1400

美元/盎司上方震荡调

整 ， 距离六年前在

1450美元附近大举扫

货的“黄金大妈” 购金

成本已经不远。分析人

士指出，在美联储政策

转向等因素影响下，短

期黄金震荡无碍长线

配置价值，“黄金大

妈”解套在望。

六年前血战华尔街的“黄金大妈”们

终于快要解套了

□本报记者 张利静
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指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

86.18 86.21 -0.03 -0.03

商品期货指数

1049.73 1050.29 1052.28 1047.18 1049.14 1.15 0.11

农产品期货指数

845.23 841.4 845.23 839.29 847.31 -5.91 -0.7

油脂期货指数

438.94 437.73 439.09 436.55 439.54 -1.8 -0.41

粮食期货指数

1233.32 1229.61 1233.56 1226.76 1235.06 -5.45 -0.44

软商品期货指数

781.3 783.22 784.42 780.07 783.89 -0.67 -0.09

工业品期货指数

1132.3 1134 1136.74 1130.06 1130.26 3.73 0.33

能化期货指数

665.57 659.45 668.04 658.47 665.02 -5.56 -0.84

钢铁期货指数

1486.76 1491.23 1506.26 1483.4 1482.44 8.79 0.59

建材期货指数

1136.29 1138.41 1143.31 1135.19 1136.85 1.56 0.14

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

923.03 924.78 918.85 921.01 -1.24 921.96

易盛农基指数

1205.17 1209.09 1202.88 1205.89 1.02 1205.83


