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黄金调研报告          Gold research report                                              

2018年 12 月 2-5日山东招远之行 

引 言：   

由上海期货交易所联手中国黄金协会、山东招金集团有限公司合作，于

2018年 12月 3-4日在山东招远举办“2018年第六期（黄金）产业培训基地

培训活动”。带期货公司黄金研究员走进招金集团的金矿、黄金冶炼厂、金

饰品加工厂、黄金职业学校多个环节进行走访参观，深入了解了黄金开采、

生产、加工情况，供应消费变化，以及交易所外请嘉宾培训、演讲黄金实体

企业套期保值、黄金研究分析及后期黄金价格走势的看法。 

调研目的                                                       

黄金价格在很长一段时间内跌跌不休，在黄金价格低迷走势中，做多损

失严重，多头热情消退。黄金虽然目前价格低迷，但依然没有上涨的趋势和

迹象，长期震荡下跌的趋势并没有彻底改变，那么这个长周期究竟有多长？

供应端又是在长期的金价低迷的压力下如何规避价格风险？此次调研是在

金价低迷阶段，全面了解当前国内黄金上游产能开采、冶炼以及加工生产情

况，了解国内黄金的各个环节生产成本等情况。 

调研对象 

 山东招金集团的金矿、黄金冶炼厂、金饰品加工厂、山东招金黄金职业

学院。 

图 1、金色天空   

 

图片来源：网络、中融汇信研究院 
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调研方式 

实地走访和业内专业人士访谈、培训演讲为主，对国内黄金产业链各个流程节点都有所涉及，重点包括招金黄金

的金矿开采、冶炼、生产加工技术的了解，以及黄金企业的如何应对金价的波动的套期保值方式方法。 

黄金概况 

世界黄金协会发布了 2018年第三季度《黄金需求趋势报告》，并分析了最新的黄金需求趋势。本季度黄金需求

总量增长 1%至 964吨，2017年同期为 958吨，同比仅增长 6.2吨，本季度中国实物黄金投资需求实现了 28%的大幅

增长，这再次体现了黄金在投资组合中不可替代的避险作用。强劲的央行购买和 13%的消费需求增长抵消了 ETF的大

规模流出。截止 2018年 12月中国是全球黄金产量第一大生产国、第一大黄金进口国、第一大黄金消费国！是第七大

黄金储备国，美国排第一 8.3千吨黄金，俄罗斯排第六 1.9千吨黄金，中国排第七 1.8 千吨黄金储备，第三季度全球

央行黄金储备增长 148 吨，同比上升 22%。 

图 2、2010年以来的央行净购买量 

 

图片来源：世界黄金协会、中融汇信研究院 

金条和金币：金条和金币投资者利用金价下跌的机会进行投资；需求同比增长 28%，中国是世界上最大的金条和

金币市场，需求同比上升了 25%至 86吨。同时，伊朗的需求达到 5年半以来的最高点 21吨。 

金饰：第三季度金饰需求在价格的带动下同比增长 6%。7 月及 8 月黄金价格的下跌，鼓励了对价格敏感的消费

者逢低买进。印度和中国金饰需求均实现 10%的增长，抵消了中东下降 12%的疲软。 

科技用金：第三季度科技应用领域的黄金需求同比上升 1%，至 85 吨。这是连续第 8 个季度实现需求增长，主

要受到智能手机、服务器和汽车等电子产品中黄金使用需求的推动。 

黄金 ETF：黄金 ETF在第三季度流出 103 吨，这是自 2016 年第四季度以来首次出现总量为净流出的季度。受风

险偏好、美元走强和价格驱动的势头等推动，北美地区占了总流出量的 73%。 
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图 3、 全球最大的黄金上市交易基金(ETF)-SPDR Gold Trust 黄金持有量(吨) 

 

数据来源：SPDR Gold Trust、中融汇信研究院 

黄金供应：2018年第三季度黄金总供应量小幅下降 2％，主要原因有三：连续两季度的套期保值解除，金价下跌

以及美欧经济提振对黄金回收的阻碍。相比之下，本季度矿山黄金产量增长 2％至 875吨，实现了第六个季度的持续

增长，达到了记录中季度产量的最高水平。其中，俄罗斯和加拿大等主要生产国的产量增长及其生产管道的改良将成

为 2018 年矿山黄金产量进一步增长的支撑因素。 

 

核心逻辑 

目前，上期所黄金期货成交规模逐年增长、实物交割有序、国内外价格高度相关、投资者结构不断优化、价格发

现与套期保值功能不断发挥的特点。在此背景下，为进一步加强黄金企业与期货行业的沟通交流，提高期货从业人员

服务黄金实体经济的水平，期货公司如何更好服务于黄金企业，对实体经济来说就主要是套期保值和套利了，期货就

像现货的保险一样，规避风险，发现价格，只可惜国内黄金企业这方面意识不高。黄金期货成为黄金企业管理价格风

险、稳定生产经营的重要工具，套期保值、价格发现等功能，期货公司做好黄金实体企业服务，那将为实体企业在经

济方面发挥着重要作用。 

 

调研过程与内容 

第一站山东招金集团的黄金学院 

第二站山东招金集团的金矿企业 

第三站山东招金集团的黄金冶炼厂和加工金饰品厂 

目前，招金集团在黄金勘探、采选、氰冶、精炼、金银制品加工、销售配套等方面已经形成了完善的黄金上下游

产业链条。与此同时，运用期货等衍生品工具综合管理企业融资、采购、生产、库存、销售等业务，也已成为招金集
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团日常运营的重要部分。招金集团期货公司梁永慧副总说，在套保体系建设的长期实践中，招金集团已建立了三级风

险防控体系，完成了贵金属战略研究机制的建设。此外，为确保风控的有效性，招金集团还建立了业务、交易、风控、

结算相互独立，相互制衡的风险管控机制。 

 

图 4、CMX黄金价格趋势图 

 

数据来源：博弈大师、中融汇信研究院 

 

黄金实体企业现状分析 

2004—2012年之前，黄金是一波超大牛市，国内黄金矿业集团普遍受益于黄金价格上涨，那时套保理念在业内

尚未普及，企业对套期保值也没有太大的需求。2012年开始金价出现了拐头向下，黄金实体企业的生产经营面临很

大的金价压力和挑战。同时，黄金企业也面临着诸多问题。一是套期保值水平不高。由于行情分析能力较弱，风险敞

口与保值比例的确定成为难点，同时套期保值易演变为投机。二是交易策略与模式创新不足。部分黄金企业仅限于锁

定成本或利润，难以实现资产价值最优化。三是资金使用效率冰火两重天，企业面临“融资难与资金闲置”“成本高

与收益率低”的困境。四是风险管理意识不足。企业存在着降本增效模式单一，管理理念难以转变，金融工具使用欠

缺等问题。黄金实体企业只有做出套期保值的战略才能抵抗金价下跌的风险，但目前只有全国大的黄金实体企业做套

期保值，其他多数黄金实体企业对套期保值抵触较大，目前只有期货公司给各黄金企业负责人讲解案例、进行实地考

察，并请行业专家培训，灌输风控意识，逐渐使实体企业上下有了风险管控理念。否则，金价的这几年的暴跌，相对

于不做套期保值的黄金企业就是巨亏损，目前招金集团受益于早已推行的套期保值策略，有效实现了风险控制，规避

了大部分损失。这也黄金实体企业必须认识到套期保值的价值，只有期货公司和黄金实体企业达成共识，利用黄期货

做套期保值，逐步完善风险控制体系，来确保了黄金实体资产的增值保值。 

 

招金集团各环节利用套期保值策略来规避价格风险 
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针对金银精炼加工业务，招金集团对采购的非标准交割黄金，通过黄金期货进行无敞口套保，获取金银精炼的加

工利润，突出主营业务收益；同时在执行环节严格把控，坚持期现一体，实现期货头寸和现货头寸的对应。 

在黄金租赁业务中，招金集团对从银行借入的黄金，在期货市场同步买入保值，同时在业务流程上严格要求，坚

决杜绝投机，通过期货降低成本，降低企业风险。 

对于矿业公司库存管理和销售等业务，招金集团通过严谨、高效的套保管理制度管理期货头寸，加强对现货库存

及生产计划的管理，控制存货数量、缩短生产经营周期，实现对期现货头寸的科学管理。 

 

套期保值需要注意： 

1、是需要对自身套期保值操作的能力进行整体评估； 

2、是需要先确定风险敞口类型，从而制定对应套期保值策略； 

3、是为保证套期保值效果，企业应完善相关机构设置，规范的组织体系是科学决策、高效执行和风险控制的重

要前提和基本保障； 

4、是企业需要具备健全的内控制度和风险管理制度，同时要注意对套期保值交易中现金流风险、流动性风险和

操作风险等的管理； 

5、是企业相关操作团队需要具备综合全面的套保能力。 

 

套期保值流程： 

分析市场  确定企业生产、销售规模  分析公司未来现金流  确定套包规模、目标价格  制定

套保方案  建立、管理套包头寸  监管、评测套包效果 

 

实体企业和期货公司套期保值合作方案： 

1、资金支持型套期保值：资金支持型合作套保是指机构提供部分资金支持，黄金企业负责套期保值操作，委托

期货公司监控客户风险。 

2、专业服务型：专业服务型合作套保是指，机构提供部分资金支持，为客户提供交易与风控指导。 

3、业务产品化型：业务产品化型合作套保是指，客户购买期货公司的风险管理产品，将套期保值操作整体打包

给期货公司来操作 
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 图 4、黄金实体企业套期保值利润曲线图 

 

数据来源：招金期货 

 

最后作为期货公司，依托庞大的贵金属产业链和雄厚的资本实力，探索为黄金上、中、下游全产业链提供全方位

的金融服务、打造黄金金融生态圈，服务于黄金产业链、实现期货公司和产业链共赢。 
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有不同结论的报告。未经中融汇信授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。 

 

 


