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二、说明、目录、图表目录

        疫情恐慌拖累全球资产，全球央行出手缓解流动性风险。截至目前，海外疫情蔓延对全

球经济前景造成明显打击，从全球大类资产表现和央行的行动两个维度来分析。第一个维度

：风险资产受拖累，美股、原油及黄金出现两个阶段大幅快速下跌。第一个阶段在2月下旬，

美股、原油及黄金分别变动-11.3%、-14.8%及-4.3%；第二阶段在3月初至3月16日，美股、原

油及黄金分别变动-23.8%、-41.2%及-11.6%。而两个阶段美元指数、实际利率先跌后涨趋势。

第二个维度：全球央行降息+扩表，释放流动性缓解风险。自1月份开始，新兴市场为对冲疫

情带来的风险而选择纷纷降息，美联储两次紧急降息150bp拉开了发达经济体降息序幕，配合

着QE等扩表行动，流动性风险有望得到缓解。

         从长周期的维度看，危机后的黄金是能走出独立行情的。21世纪以来，全球爆发四次危

机，包括2000年3月的互联网泡沫、2001年9月的911事件、2008年9月的金融危机及2009年12月

的欧债危机。针对这四次危机，对危机爆发后大类资产的收益率做了相应的梳理和分析，在

危机后的美股、美债及美元长期一蹶不振的前提下，无论是从短期、中长期的维度看，国际

金价的相对和绝对收益率表现都是亮眼的，当然也是危机时刻最抗跌的资产。历次危机后大

类资产累计收益率统计（单位：%）     
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        2008年金融危机后黄金开启长达三年的牛市，并于2011年9月突破1900美元。复盘梳理当

时的数据：1）利率的持续下行。伴随着2009年开始通胀水平企稳回升，美联储降息+三轮QE

带动市场流动性超宽松环境下，名义利率和实际利率也是开启了长周期的下行趋势，实际利

率也是突破了零下限；2）弱美元格局。2008年金融危机后，美元也有过两轮小的周期，但总

体是处于偏弱震荡的局面，拉长周期看，此阶段的美元指数也是在历史底部，高点也并未突

破90关口。

        黄金ETF持仓和央行购金需求增长持续推升金价。金融危机后的美国经济呈现&ldquo;快速

复苏&mdash;稳定增长&rdquo;的两个阶段，此阶段的黄金需求量持续回升，其中，SPDR的黄

金ETF持有量从2009年初的800吨增长至2011年的1300万吨左右，期间涨幅超60%。此外，黄金

美元货币信用体系的对冲，金融危机冲击后，以俄罗斯和中国为主的央行购金量增长超1000

吨，这也是金价上涨的重要因素。

 就目前的情况看，预计黄金价格将开启2-3年的上行周期，具备突破历史高点的条件。

核心逻辑：     

1   

全球的低利率环境。伴随着全球央行降息+超预期扩表的持续推进，零利率时代开启，负利率

债券规模料将进一步扩大，流动性宽松周期加强了黄金作为大类资产的配置属性；       

2   

弱美元格局料将开启。疫情蔓延将对全球产业链造成打击，全球资产暴跌导致流动性收紧，

为应对美国经济加速下行压力，财政刺激政策迫使政府债务逼近上限将进一步冲击美元信用

体系，黄金的货币属性突显；       

3   

中俄等新兴国家战略性增持黄金，预计疫情冲击后经济重回弱企稳，黄金投资需求回升

，ETF持仓量距上次高点仍有上行空间。    中企顾问网发布的《2022-2028年中国黄金冶炼行业



发展态势与投资战略研究报告》共十二章。首先介绍了中国黄金冶炼行业市场发展环境、黄

金冶炼整体运行态势等，接着分析了中国黄金冶炼行业市场运行的现状，然后介绍了黄金冶

炼市场竞争格局。随后，报告对黄金冶炼做了重点企业经营状况分析，最后分析了中国黄金

冶炼行业发展趋势与投资预测。您若想对黄金冶炼产业有个系统的了解或者想投资中国黄金

冶炼行业，本报告是您不可或缺的重要工具。

     本研究报告数据主要采用国家统计数据，海关总署，问卷调查数据，商务部采集数据等数

据库。其中宏观经济数据主要来自国家统计局，部分行业统计数据主要来自国家统计局及市

场调研数据，企业数据主要来自于国统计局规模企业统计数据库及证券交易所等，价格数据

主要来自于各类市场监测数据库。
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