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美国大选结果是否会对黄金长期走势产生重大影响？

在我们即将发布本期周报之时，周二举行的美国大选结果

仍不确定。根据已点算的选票数及对剩余选票点算的预

期，民主党候选人拜登在总统选举中略微领先，但特朗普

胜选的可能性亦存在。值得注意的是，两位候选人均表

示，不论初步计票结果如何，之后都可能会在法院进行选

举诉讼。因此，可能还需要一些时间我们才能确切知道谁

会当选美国下一届总统。

随着选举计票工作的展开，金价随投资者的预期变化而波

动。在特朗普总统胜选的可能性提高，金价即承压，反之

亦然。周四民众对拜登将胜选，新国会将维持分裂状态（

共和党和民主党分别控制参众两院）的信心日益增大，受

此推动，金价涨至1,950美元/盎司上方，股市也大幅上

涨，而美元则显著走弱。

金价走势反映出投资者的下列判断：保守的共和党政府在

财政刺激方面将比民主党拜登政府更为谨慎。因此拜登胜

选将推高通胀预期（同时隐含实际利率和债券收益率将处

于低位的预期），从而利好于黄金，将促使投资者涌入黄

金市场。

乍看之下该判断似乎言之成理，但我们并不认为美国总

统选举结果将对中期内的黄金走势产生重大实质性影

响。虽然近期内不确定性加大很可能会导致市场波动

性进一步升高——如果就选举结果发生对抗激烈

第 379 期
2020/11/08

黄金
美国民主党候选人拜登在总统

选举中基本胜出，当前金价涨

至1,950美元/盎司之上。

周四，印度国内金价较国际金

价的溢价达12美元/盎司，创

2014年11月以来新高。

白银
10月份，美国老鹰银币销量较

上月增加15%，至340万盎司。

铂金
英美铂业关闭其ACP转化炉工厂

并下调产量前瞻指引。因ACP工

厂B作业区发生制冷剂安全事

故，今年该公司已第三次下调

产量指引。本次下调后，预期

的铂金和钯金产量较上月已修

订的指引分别进一步减少约30

万盎司和20万盎司。

钯金
福特公司报告称10月份其在美

国市场的轻型汽车销量同比下

滑6.1%。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.marsh.com

www.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com
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的法律争执，则更是如此，但我们认为无论明年1月哪位总统

候选人宣誓就职，我们认为金价的看涨前景仍然存在。

上述研判主要基于以下观点：为帮助美国经济抵御新冠肺炎疫

情危机的持续冲击及其后续影响，政府需要推出进一步大规

模财政刺激措施。目前疫情传播蔓延正持续给经济活动带来压

力，而即使是在疫苗和有效疗法均面世的最乐观情景下，未来

数月间疫情影响也仍将是十分严重的问题。在疫情危机得到控

制后，消费者和企业仍需要一段时间的支持，以缓解疫情造成

的损害。

我们同意拜登政府倾向于推出更大规模财政刺激措施的看法，

但共和党将继续控制参议院的可能性非常高，这会让民主党政

府实施大规模财政刺激措施的能力严重受限。反过来说，共和

党控制的参议院会更乐于给予特朗普（他本人很难说是财政鹰

派）推出财政刺激措施的更大空间。因此大选结果对美国财政

政策前景的影响将较为有限。

与此同时，在可以预见的未来美国目前的超低利率环境预计仍

将是常态；低利率环境，美国不断膨胀的债务，以及资金最终

流向新兴市场，将继续令美元承压。以上因素作用下，我们认

为黄金涨势仍将持续一段时间。预计最早在2021年一季度金价

将再创历史新高，到年底前将升至峰值。

实物白银投资需求则大幅回落。综上所述，虽然今年全球银币

和小银条的总需求量将较去年强劲反弹，但仍将大幅低于2015

年创出的历史峰值。

金价与美元指数
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纽蒙特与巴里克黄金公司季度
自由现金流

数据来源：公司报告，Metals Focus

纽蒙特与巴里克黄金公司季度
总维持成本

数据来源：公司报告，彭博社，Metals Focus

黄金矿企三季度业绩显示在目前金价下企业现金流强劲

10月29日，全球最大的黄金矿企纽蒙特公司发布了最新季度业

绩报告，同时全球第二大黄金矿企巴里克公司也在今天发布了

三季度业绩。这两家公司三季度的业绩均显示金价上涨推高企

业营收，同时继续保持严格成本控制。在这两大因素的共同作

用下，公司的现金流均显著增加。

我们于本月即将发布的“三季度金矿成本分析”报告，将更为

全面地列报和分析全行业的成本和利润率。不过这两家最大黄

金生产商的业绩显示，由于新冠肺炎疫情导致的生产中断得到

缓解，成本已较今年前期下降，同时金价上涨显著推高了矿企

的利润率和现金流。

三季度纽蒙特公司的总维持成本较二季度下降7%，至1,020美

元/盎司。二季度纽蒙特公司受疫情冲击较大，被迫暂时关闭

了Musselwhite、Éléonore、Peñasquito、 Yanacocha等多家

矿山。三季度这些暂停生产的矿山恢复正常产能，使生产成本

下降。相比较而言，巴里克公司的生产经营受疫情冲击相对较

小，主要由于在其运营的很多国家防疫限制措施较少。而其三

季度的生产成本也有所下降，其中总维持成本环比下降6%，至

966美元/盎司。旗下North Mara矿山的总维持成本大幅下降

35%，对全公司成本下降贡献较大。该矿山成本大幅下降，得

益于露天采矿作业暂停后对地下矿山生产进行了优化，在三季

度矿业生产已完全过渡到地下采矿。

三季度黄金均价为1,911美元/盎司，较二季度上涨12%。纽蒙

特公司和巴里克公司的营收均较二季度显著增长，前者还得益

于防疫限制措施放松后产量大幅上升。营收增加，两家公司又

继续严格控制成本和资本支出，推动其自由现金流大幅走高。

三季度两家公司实现的自由现金流均超过13亿美元，远高于二

季度的现金流（纽蒙特为3.88亿美元，巴里克黄金为5.22亿美

元）。

这两家最大黄金矿企的三季度业绩报告显出：在当前金价水平

下，矿企的基本面较为强劲。四季度以来的黄金均价为1,900

美元/盎司，我们预计未来金价还将继续走强，因此很多黄金

矿企将能继续从利润率走高中受益，其现金流将保持强劲。
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg

黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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