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金價自2015年12月中旬之最低位至今年2月中旬已上漲近20%，
此後小幅回落。本次上漲包括2月11日急升每盎司59美元至1年以
來的最高收盤價。金價大漲之下，需要思考此次上漲的推動力是什
麼，能否維持漲勢？

金價在12月17日觸底並非隨機事件，當日為聯儲局自2006年以來首
次加息之後。加息於黃金投資者而言不利，因為黃金乃為不支付利
息的保值產品。

圖1：影響價格的加息預期不再（2016年2月12日）。

於聯儲局加息時，聯邦公開市場委員會（FOMC）表示未來12個月
將考慮加息4次。市場從未相信聯儲局有能力按照如此緊湊步伐收
緊，其中聯邦基金期貨於12月17日的價格中僅反映2016年或有兩
次加息，而2017年亦為兩次。此後，預期出現重大變化：由於油價
大跌、股市走低、以及信用市場波動，聯邦基金期貨於2月11日的價

格反映聯儲局甚至不排除降息可能。市場預期在2018年之前不會
存在第二輪政策緊縮（圖1）。同時，在回應歐洲央行、瑞典央行、瑞
士央行及日本央行的行動時，聯儲局主席耶倫（Janet Yellen）表
示，聯儲局不排除可能效仿其它國家央行正實施之負利率政策。

從每日基準來看，從2015年1月1日至2015年12月16日，黃金與聯
邦基金期貨利率每日變化的相關性為-0.30（100減去價格），如
圖2所示。自聯儲局12月16日加息以來，相關性甚至更強，達-0.57
（圖3）。當聯邦利率加息預期上升時，金價一般會下跌；而當聯邦
利率加息預期減少，金價趨向於上漲。我們認為聯儲局不會對聯
邦基金採納負利率目標，因為此舉將損害銀行盈利，但即使美國
對負利率略加考慮，亦將大舉推升金價。

圖2：2015年1月1日至2015年12月16日。
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圖3：2015年12月17日至2016年2月12日。

因此，金價上漲的主要推動力似乎為美國進一步加息的預期減弱，
以及美國可能對負利率的考量，即使採取負利率的概率極低。而雖
然未來聯儲局或極為緩慢收緊於黃金投資者有利，但另一方面，預
期變化推動之漲勢已大致完成。基本上，影響價格的加息預期所剩
無多，除非市場的確認為聯儲局將扭轉方向並撤回最近之加息舉
措，但可能性極微，故金價上漲或失去一個主要的支撐來源。

我們認為，聯儲局不會奢望撤銷最近加息舉措，除非美國就業市場
出現重大及持續惡化，而該情況並未發生。就業增長仍保持在每年
2%左右，同時平均時薪按年上漲2.5%。扣除平均工時數小幅下降的
影響，今年截至1月份的總勞動收入已增長4.1%（圖4）。此外，通脹
依然較低，勞動收入實際增長超過3%，應為消費支出及持續的經濟
增長提供支撐。

圖4： 

金價上漲在某種程度上於黃金投資者不利，至少對於計劃長期持
有黃金的投資者如此，因將刺激更多金礦開採產量。除對短期美
國加息預期變化高度敏感外，金價亦顯示出對採礦產量之長期強
烈敏感性（圖5）。於2014年，黃金開採的總成本低於1000美元/盎
司，而現金流成本低於700美元（圖6）。

圖5：採礦產量增加一般會拖累金價。

圖6：金價接近1250美元/盎司時維持金礦的運營仍獲利豐厚。



此外，無論以總維持成本亦或現金成本計，黃金生產成本自
2014年底以來已顯著減少。推動成本走低的三個因素或為：

1)	 能源價格下降：採礦及精煉黃金屬於高度能源密集型作業，
石油、天然氣及煤炭價格下跌將降低經營成本（圖7）。

2)	 效率提升：從2002到2014年，礦業公司主要專注於擴張產
量。現時，其注意力轉移至透過削減成本，從現有產量中
擠出更多價值。

3)	 非美元貨幣貶值：多數黃金生產工人並非以美元計薪 
（圖8），而俄羅斯盧布、南非蘭特、以及加元及澳元紛
紛貶值，亦應降低按美元計價之勞動力成本。這將降低採
礦成本（約一半按照本地貨幣計價）。如果中國允許人民
幣像其它多個貨幣一樣對美元貶值，成本恐進一步下降。

圖7：黃金對石油

 

圖8：以美元計薪的工人所生產的黃金占比極小 

總之，利率市場已經消化幾乎全部的聯儲局加息預期，或在短期內
抑制金價上漲，另一方面，金價上漲將促使礦業公司增加供應，從而
進一步限制長期漲勢。對中國增長放緩之憂慮始終存在，同時商品
價格大跌導致的金融不穩定性可能繼續刺激黃金買入。不過我們對
此表示懷疑。借鑒歷史，黃金一直主要為成功的通脹對沖產品。但
現時全世界主要的擔憂似乎恰恰相反：通脹將持續處於過低水平甚
至繼續下滑。至目前為止，聯儲局以及其它一些央行如英國央行、日
本央行、歐洲央行、瑞士央行及瑞典央行，儘管採取了一輪接輪量寬
舉措以及年復一年的低利率，某些情況下甚至實施負利率，但在提
振通脹方面幾乎未有太多成效。不過，雖然市場按照聯儲局實施負
利率的強烈預期進行定價概率極小，一旦發生金價將會繼續上漲。
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