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第一章 宏观经济 

一、本月宏观经济运行及影响 

（一）中国制造业经理采购指数 

1.2017 年年 6 月中国制造业采购经理指数为 51.7% 

2017 年 6 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.7%，比上月上升

0.5 个百分点，制造业扩张步伐有所加快。 

图表 1：中国制造业采购经理指数（PMI）经季节调整 

 

数据来源：中国政府网 银联信 

分企业规模看，大型企业 PMI 为 52.7%，比上月上升 1.5 个百分点，持续

高于临界点；中型企业 PMI 为 50.5%，低于上月 0.8 个百分点，继续位于扩张

区间；小型企业 PMI 为 50.1%，虽比上月回落 0.9 个百分点，但仍位于临界点

之上。 

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和新订单

指数高于临界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数低于

临界点。 
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生产指数为 54.4%，高于上月 1.0 个百分点，处于扩张区间，表明制造业

生产继续保持增长，增速有所加快。 

新订单指数为 53.1%，比上月上升 0.8 个百分点，位于临界点之上，表明

制造业市场需求稳中有升。 

原材料库存指数为 48.6%，比上月回升 0.1 个百分点，仍位于临界点以

下，表明制造业主要原材料库存量继续减少。 

从业人员指数为 49.0%，比上月回落 0.4 个百分点，持续低于临界点，表

明制造业企业用工量有所减少。 

供应商配送时间指数为 49.9%，比上月下降 0.3 个百分点，落至临界点以

下，表明制造业原材料供应商交货时间环比略有放缓。 

2、2017 年 6 月中国非制造业商务活动指数为 54.9% 

2017 年 6 月份，中国非制造业商务活动指数为 54.9%，高于上月 0.4 个百

分点，连续两个月上升，非制造业延续稳中有升的扩张态势。 

图表 2：中国非制造业商务活动指数（经季节调整） 

 

数据来源：中国政府网 银联信 

分行业看，服务业商务活动指数为 53.8%，高于上月 0.3 个百分点，服务

业保持增长态势。从行业大类看，航空运输业、邮政业、电信广播电视和卫星

传输服务、互联网及软件信息技术服务、货币金融服务、保险业等行业商务活
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动指数均位于 60.0%以上的高位景气区间，业务总量快速增长。餐饮业、资本

市场服务、房地产业、居民服务及修理业等行业商务活动指数低于临界点，业

务总量有所回落。建筑业商务活动指数为 61.4%，比上月上升 1.0 个百分点，

企业生产活动有所加快。 

新订单指数为 51.4%，比上月上升 0.5 个百分点，持续位于临界点以上，

表明非制造业市场需求增速继续加快。分行业看，服务业新订单指数为

50.7%，比上月上升 0.4 个百分点，连续两个月位于扩张区间。建筑业新订单指

数为 55.4%，比上月上升 1.3 个百分点，继续高于临界点。 

投入品价格指数为 51.2%，高于上月 0.1 个百分点，位于临界点以上，表

明非制造业企业用于生产运营的投入品价格总体水平涨幅微升。分行业看，服

务业投入品价格指数为 49.6%，比上月下降 0.2 个百分点。建筑业投入品价格

指数为 59.9%，比上月上升 1.5 个百分点。 

销售价格指数为 49.3%，比上月回升 0.5 个百分点，继续位于临界点以

下，表明非制造业销售价格总体水平降幅有所收窄。分行业看，服务业销售价

格指数为 48.8%，比上月回升 0.7 个百分点。建筑业销售价格指数为 52.0%，比

上月回落 0.9 个百分点。 

从业人员指数为 49.6%，虽比上月回升 0.6 个百分点，但仍位于临界点以

下，表明非制造业从业人员数量有所减少，但收缩幅度收窄。分行业看，服务

业从业人员指数为 49.2%，比上月回升 0.8 个百分点。建筑业从业人员指数为

51.9%，比上月回落 0.5 个百分点。 

业务活动预期指数为 61.1%，高于上月 0.9 个百分点，连续两个月位于高

位景气区间。分行业看，服务业业务活动预期指数为 60.0%，比上月上升 0.8

个百分点。建筑业业务活动预期指数为 67.6%，比上月上升 1.8个百分点。 

（二）工业生产者价格变动情况 

2017 年 6 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 5.5%，环比下降

0.2%。工业生产者购进价格同比上涨 7.3%，环比下降 0.4%。上半年，工业生产

者出厂价格同比上涨 6.6%，工业生产者购进价格同比上涨 8.7%。 



北京银联信科技股份有限公司                        中国黄金行业研究月度报告 2017年 8月刊 

http：//www.unbank.info                      7                    服务电话：（010）63368810 

图表 3：2017年 6月工业生产者出厂价格涨跌幅走势 

单位：% 

 

数据来源：国家统计局  银联信 

图表 4：2017年 6月工业生产者购进价格涨跌幅走势 

单位：% 

 

数据来源：国家统计局  银联信 

1、工业生产者价格同比变动情况 

工业生产者出厂价格中，生产资料价格同比上涨 7.3%，影响工业生产者出

厂价格总水平上涨约 5.4 个百分点。其中，采掘工业价格上涨 18.3%，原材料

工业价格上涨 10.0%，加工工业价格上涨 5.4%。生活资料价格同比上涨 0.5%，

影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.1 个百分点。其中，食品价格上涨

0.1%，衣着价格上涨 1.3%，一般日用品价格上涨 1.0%，耐用消费品价格上涨

0.1%。 
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图表 5：生产资料出厂价格涨跌幅 

 

资料来源：银联信 

图表 6：生活资料出厂价格涨跌幅 

 

资料来源：银联信 

工业生产者购进价格中，有色金属材料及电线类价格同比上涨 14.1%，黑

色金属材料类价格上涨 13.7%，燃料动力类价格上涨 12.5%，建筑材料及非金属

类价格上涨 8.6%。 

2、工业生产者价格环比变动情况 

工业生产者出厂价格中，生产资料价格环比下降 0.2%，影响工业生产者出

厂价格总水平下降约 0.2 个百分点。其中，采掘工业价格下降 1.7%，原材料工

业价格下降 0.7%，加工工业价格上涨 0.1%。生活资料价格环比下降 0.1%。其
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中，食品和耐用消费品价格均下降 0.2%，衣着和一般日用品价格均持平（涨跌

幅度为 0）。 

工业生产者购进价格中，燃料动力类价格环比下降 1.2%，黑色金属材料类

价格下降 1.1%；建筑材料及非金属类价格上涨 0.5%，有色金属材料及电线类价

格上涨 0.3%。 

（三）居民消费价格变动情况 

2017 年 6 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.5%。其中，城市上涨

1.7%，农村上涨 1.0%；食品价格下降 1.2%，非食品价格上涨 2.2%；消费品价

格上涨 0.6%，服务价格上涨 3.0%。上半年，全国居民消费价格总水平比 2016

年同期上涨 1.4%。 

6 月份，全国居民消费价格环比下降 0.2%。其中，城市下降 0.1%，农村下

降 0.2%；食品价格下降 1.0%，非食品价格上涨 0.1%；消费品价格下降 0.4%，

服务价格上涨 0.3%。 
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图表 7：2017年 6月全国居民消费价格涨跌幅 

单位：% 

数据来源：国家统计局  银联信 

1、各类商品及服务价格同比变动情况 

6月份，食品烟酒价格同比下降 0.2%，影响 CPI 下降约 0.06 个百分点。其

中，畜肉类价格下降 10.5%，影响 CPI 下降约 0.53 个百分点（猪肉价格下降

16.7%，影响 CPI 下降约 0.51 个百分点）；蛋价格下降 9.3%，影响 CPI 下降约

0.05 个百分点；鲜果价格上涨 9.9%，影响 CPI 上涨约 0.16 个百分点；鲜菜价

格上涨 5.8%，影响 CPI 上涨约 0.12 个百分点；水产品价格上涨 5.1%，影响

CPI 上涨约 0.09 个百分点；粮食价格上涨 1.5%，影响 CPI 上涨约 0.03 个百分

点。 

6 月份，其他七大类价格同比均有所上涨。其中，医疗保健价格上涨

5.7%，其他用品和服务价格上涨 2.8%，居住、教育文化和娱乐价格均上涨

2.5%，衣着、生活用品及服务、交通和通信价格分别上涨 1.4%、1.1%和 0.1%。 
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图表 8：6月份居民销售价格分类别同比涨跌幅 

单位：% 

 

数据来源：国家统计局  银联信 

2、各类商品及服务价格环比变动情况 

6 月份，食品烟酒价格环比下降 0.7%，影响 CPI 环比下降约 0.19 个百分

点。其中，鲜果价格下降 4.2%，影响 CPI 下降约 0.08 个百分点；畜肉类价格

下降 2.2%，影响 CPI 下降约 0.10 个百分点（猪肉价格下降 3.4%，影响 CPI 下

降约 0.09 个百分点）；鲜菜价格下降 1.1%，影响 CPI 下降约 0.02 个百分点；

水产品价格下降 0.5%，影响 CPI 下降约 0.01 个百分点；蛋价格上涨 4.9%，影

响 CPI 上涨约 0.02 个百分点。 

6 月份，其他七大类价格环比五涨二降。其中，教育文化和娱乐、医疗保

健价格均上涨 0.3%，居住价格上涨 0.2%，生活用品及服务、其他用品和服务价

格均上涨 0.1%；交通和通信、衣着价格分别下降 0.3%、0.2%。 
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图表 9：6月份居民消费价格分类别环比涨跌幅 

单位：% 

 

数据来源：国家统计局  银联信 

（四）进出口情况分析 

2017 年上半年，我国货物贸易进出口总值 13.14 万亿元人民币，比 2016

年同期（下同）增长 19.6%。其中，出口 7.21 万亿元，增长 15%；进口 5.93 万

亿元，增长 25.7%；贸易顺差 1.28 万亿元，收窄 17.7%。具体情况主要有以下

几个方面： 

1、一般贸易进出口增长，比重提升。上半年，我国一般贸易进出口 7.46

万亿元，增长 20.5%，占我国进出口总值的 56.7%，比 2016 年同期提升 0.4 个

百分点，贸易方式结构有所优化。 

2、对传统市场进出口全面回升，对部分“一带一路”沿线国家进出口增

长。上半年，我国对欧盟、美国和东盟进出口分别增长 17.4%、21.3%和

21.9%，3 者合计占我国进出口总值的 41.4%。同期，我国对俄罗斯、巴基斯

坦、波兰和哈萨克斯坦等国进出口分别增长 33.1%、14.5%、24.6%和 46.8%。 

3.民营企业进出口占比提升。上半年，我国民营企业进出口 5.02 万亿元，

增长 20.6%，占我国进出口总值的 38.2%，比 2016 年同期提升 0.3 个百分点。
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其中，出口 3.37 万亿元，增长 17.8%，占出口总值的 46.7%，比重提升 1.1 个

百分点，第一大出口经营主体的地位进一步巩固；进口 1.65 万亿元，增长

26.8%。 

4、中西部和东北三省进出口增速较快。上半年，中西部 18 省市外贸整体

增速为 27.1%，超过全国整体增速 7.5 个百分点；东北三省外贸整体增速为

23.1%，超过全国整体增速 3.5 个百分点；东部 10 省市外贸整体增速为

18.3%。 

5、机电产品、传统劳动密集型产品仍为出口主力。上半年，我国机电产品

出口 4.13 万亿元，增长 14.6%，占我国出口总值的 57.2%。其中，汽车出口增

长 32.5%、船舶出口增长 25.1%、手机出口增长 13.5%。同期，传统劳动密集型

产品合计出口 1.48 万亿元，增长 12.9%，占出口总值的 20.5%。 

6、铁矿砂、原油和天然气等大宗商品进口量价齐升。上半年，我国进口铁

矿砂 5.39 亿吨，增加 9.3%；原油 2.12 亿吨，增加 13.8%；大豆 4481 万吨，增

加 14.2%；天然气 3109 万吨，增加 15.9%；成品油 1503 万吨，减少 2.8%；铜

223 万吨，减少 18.4%。同期，我国进口价格总体上涨 12.7%。其中，铁矿砂进

口均价上涨 55%，原油上涨 47.9%，大豆上涨 18%，天然气上涨 10%，成品油上

涨 35.6%，铜上涨 29.5%。 

7、中国外贸出口先导指数环比上升，连续第 8 个月稳中向好。6 月，中国

外贸出口先导指数为 41.5，较上月上升 0.4，其中，根据网络问卷调查数据显

示，当月，我国出口经理人指数为 44.7，较上月下滑 0.5；新增出口订单指

数、出口经理人信心指数分别下滑 0.3、1.1 至 48.5、49.8，出口企业综合成

本指数回升 0.1 至 23。 

二、财政货币政策 

（一）财政政策 

1、一般公共预算收入情况 

6 月份，全国一般公共预算收入 17082 亿元，同比增长 8.9%。其中，中央

一般公共预算收入 7568 亿元，同比增长 10.7%，地方一般公共预算本级收入

9514 亿元，同比增长 7.4%。全国一般公共预算收入中的税收收入 13720 亿元，

同比增长 12%；非税收入 3362 亿元，同比下降 2.4%。 
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1-6 月累计，全国一般公共预算收入 94306 亿元，同比增长 9.8%。其中，

中央一般公共预算收入 43891 亿元，同比增长 9.6%，为年初预算的 55.8%；地

方一般公共预算本级收入 50415 亿元，同比增长 10%，为年初代编预算的 56%。

全国一般公共预算收入中的税收收入 80074 亿元，同比增长 10.9%；非税收入

14232 亿元，同比增长 4.4%。 

主要收入项目情况如下： 

（1）国内增值税 28815 亿元，同比增长 2.2%。其中，受全面推开营改增

试点翘尾减收以及 2016 年同期各地清缴营业税导致的高基数等影响，改征增值

税下降 19.4%；受相关产品价格上涨、部分行业销售收入快速增长等影响，工

业增值税、商业增值税分别增长 21.9%、30.4%。 

（2）国内消费税 5849 亿元，同比增长 7.1%。 

（3）企业所得税 21210 亿元，同比增长 15.6%。主要受企业利润较快增长

带动。 

（4）个人所得税 6753 亿元，同比增长 18.6%。主要是居民收入增长、财

产转让所得增加等带动。 

（5）进口货物增值税、消费税 7701 亿元，同比增长 34%；关税 1458 亿

元，同比增长 21.2%。 

（6）出口退税 7141 亿元，同比增长 23.1%。主要是出口增长较快以及

2016 年基数较低。 

（7）城市维护建设税 2187 亿元，同比增长 0.6%。 

（8）车辆购置税 1552 亿元，同比增长 22.8%。 

（9）印花税 1197 亿元，同比增长 1.6%。其中，证券交易印花税 618 亿

元，同比下降 8.8%。 

（10）资源税 699 亿元，同比增长 58.2%。主要是部分矿产品价格上涨，

以及 2016 年 7 月 1日起全面推开资源税改革、对绝大多数矿产品实行从价计征

带来翘尾增收。 

（11）土地和房地产相关税收中，契税 2564 亿元，同比增长 18.5%；土地

增值税 2920 亿元，同比增长 23.9%；房产税 1389 亿元，同比增长 18.8%；耕地

占用税 1173 亿元，同比增长 8%；城镇土地使用税 1312 亿元，同比增长

14.2%。 
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（12）车船税、船舶吨税、烟叶税等税收收入 436 亿元，同比增长 8.7%。 

总体上看，上半年全国财政收入较快增长，是我国经济运行总体平稳、稳

中向好的综合反映，也是工业品价格上涨、企业盈利状况改善、进口价量齐升

等多重因素共同作用的结果。 

2、一般公共预算支出情况 

6 月份，全国一般公共预算支出 27016 亿元，同比增长 19.1%。其中，中央

一般公共预算本级支出 3030 亿元，同比增长 10.2%；地方一般公共预算支出

23986 亿元，同比增长 20.3%。 

1-6 月累计，全国一般公共预算支出 103483 亿元，同比增长 15.8%。其

中，中央一般公共预算本级支出 14196 亿元，同比增长 9.5%；地方一般公共预

算支出 89287 亿元，同比增长 16.9%。财政支出进度加快，中央财政支出为年

初预算的 48%，地方财政支出为年初代编预算的 54.2%，分别比 2016 年同期进

度提高 0.6 个和 4.4 个百分点。 

从主要支出项目情况看：教育支出 15346 亿元，增长 17.2%；科学技术支

出 2905 亿元，增长 22.7%；文化体育与传媒支出 1272 亿元，增长 10.3%；社会

保障和就业支出 14803 亿元，增长 24.6%；医疗卫生与计划生育支出 8623 亿

元，增长 18.2%；城乡社区支出 11892 亿元，增长 20.1%；农林水支出 8060 亿

元，增长 10%；交通运输支出 5507 亿元，增长 4.4%；住房保障支出 2967 亿

元，增长 8.7%；债务付息支出 3075 亿元，增长 31%。 

（二）货币政策 

1、广义货币增长 9.4%，狭义货币增长 15% 

6 月末，广义货币(M2)余额 163.13 万亿元，同比增长 9.4%，增速分别比上

月末和 2016 年同期低 0.2 个和 2.4 个百分点；狭义货币(M1)余额 51.02 万亿

元，同比增长 15%，增速分别比上月末和 2016 年同期低 2 个和 9.6 个百分点；

流通中货币(M0)余额 6.7 万亿元，同比增长 6.6%。上半年净回笼现金 1326 亿

元。 

2、上半年人民币贷款增加 7.97 万亿元，外币贷款增加 469 亿美元 

6 月末，本外币贷款余额 120.21 万亿元，同比增长 12.7%。月末人民币贷

款余额 114.57 万亿元，同比增长 12.9%，增速与上月末持平，比 2016 年同期

低 1.4 个百分点。 
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上半年人民币贷款增加 7.97 万亿元，同比多增 4362 亿元。分部门看，住

户部门贷款增加 3.77 万亿元，其中，短期贷款增加 9527 亿元，中长期贷款增

加 2.82 万亿元；非金融企业及机关团体贷款增加 4.43 万亿元，其中，短期贷

款增加 1.64 万亿元，中长期贷款增加 4.21 万亿元，票据融资减少 1.59 万亿

元；非银行业金融机构贷款减少 2487 亿元。6 月份，人民币贷款增加 1.54 万

亿元，同比多增 1533 亿元。 

6 月末，外币贷款余额 8327 亿美元，同比增长 6.1%。上半年外币贷款增加

469 亿美元，同比多增 921 亿美元。6月份，外币贷款增加 126亿美元，同比多

增 76 亿美元。 

3、上半年人民币存款增加 9.07 万亿元，外币存款增加 801 亿美元 

6 月末，本外币存款余额 165.04 万亿元，同比增长 9.6%。月末人民币存款

余额 159.66 万亿元，同比增长 9.2%，增速与上月末持平，比 2016 年同期低

1.7 个百分点。 

上半年人民币存款增加 9.07 万亿元，同比少增 1.46 万亿元。其中，住户

存款增加 3.94 万亿元，非金融企业存款增加 1.45 万亿元，财政性存款增加

4164 亿元，非银行业金融机构存款增加 1.03 万亿元。6 月份，人民币存款增加

2.64 万亿元，同比多增 1856 亿元。 

6 月末，外币存款余额 7931 亿美元，同比增长 20.9%。上半年外币存款增

加 801 亿美元，同比多增 513 亿美元。6 月份，外币存款增加 141 亿美元，同

比多增 159 亿美元。 

4、6 月份银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 2.94%，质押式债

券回购月加权平均利率为 3.03% 

上半年银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 359.11 万亿

元，日均成交 2.92 万亿元，日均成交比 2016 年同期下降 8.2%。其中，同业拆

借日均成交同比下降 14.1%，现券日均成交同比下降 21.9%，质押式回购日均成

交同比下降 2.8%。 

6 月份同业拆借加权平均利率为 2.94%，分别比上月和 2016 年同期高 0.06

个和 0.8 个百分点；质押式回购加权平均利率为 3.03%，分别比上月和 2016 年

同期高 0.1 个和 0.92 个百分点。 

5、国家外汇储备余额 3.06 万亿美元 
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6 月末，国家外汇储备余额为 3.06 万亿美元。6 月末，人民币汇率为 1 美

元兑 6.7744 元人民币。 

6、上半年跨境贸易人民币结算业务发生 2.15 万亿元，直接投资人民币结

算业务发生 5700 亿元 

2017 年上半年，以人民币进行结算的跨境货物贸易、服务贸易及其他经常

项目、对外直接投资、外商直接投资分别发生 1.65 万亿元、5058 亿元、1514

亿元、4186 亿元。 
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第二章 黄金市场供需情况 

一、黄金供应情况 

（一）全国黄金运行情况 

2017 年上半年，国内累计生产黄金 206.542 吨，与去年同期相比，减产

22.560 吨，同比下降 9.85%。另有进口原料产金 34.947 吨，同比上升

27.05%，全国合计生产黄金 241.489 吨，同比下降 5.89%。中国黄金、山东黄

金、紫金矿业、山东招金等十家大型黄金企业集团黄金成品金产量和矿产金产

量分别占全国产量（含进口料）的 53.24%和 39.74%。 

2017 年上半年，全国黄金实际消费量 545.23 吨，与去年同期相比增长

9.89%。其中：黄金首饰 330.77 吨，同比下降 0.26%；金条 158.40 吨，同比增

长 51.09%；金币 5.00 吨，同比下降 61.24%；工业及其他 51.06 吨，同比增长

9.13%。黄金首饰销售虽出现小幅下滑，但仍保持在高位，金条销售继续保持大

幅增长势头。 

（二）2017 年 6月份吉林省黄金运行情况 

吉林省 2017 年 6月份生产黄金 995.5 千克，其中成品金 768.0 千克，含量

金 227.5 千克，同比去年同期增长 18%。 

6 月份，七家重点黄金企业完成工业总产值 32875 万元，实现利润 10913

万元。 

（三）2017 年 6月份安徽省黄金运行情况 

上半年，安徽省累计生产黄金 9.813 吨，完成年度指导计划 50.07%，同比

增长 4.71%，增幅比去年同期提高 19.62 个百分点。全省 18 家重点黄金企业累

计实现工业总产值 50.7 亿元、工业增加值 16.9 亿元；其中：冶炼企业工业总

产值 40.7 亿元，黄金矿山企业工业总产值 10 亿元。 
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图表 10：安徽省黄金产量累计同比增速 

单位：% 

 
数据来源：安徽黄金管理局  银联信 

1、冶炼企业增长强劲，成品金稳中有升 

成品金完成 6.611 吨，比去年同期增长 7.79%，增幅比去年同期提高 34.49

个百分点。其中：铜陵有色稀贵金属分公司和池州冠华黄金冶炼公司 2 家冶炼

企业分别生产黄金 4.673 吨和 1.11 吨，同比分别增长 5.77%和 25.35%；合计产

金 5.783 吨，同比增长 9.04%，增幅比去年同期提高 36.91 个百分点。 

图表 11：安徽省黄金冶炼企业产金累计同比增速 

 
数据来源：安徽黄金管理局  银联信 

2、矿山企业生产乏力，矿产金基本持平 

黄金矿山完成 4.03 吨，比去年同期下降 0.91%，降幅比去年同期扩大

12.03 个百分点。其中：铜化新桥、安徽朝山、铜陵紫金、安徽牛山、琅琊山

矿业等 5 家矿山企业完成序时进度，铜陵有色股份、安徽太平、淮北永峰、安

徽冠华、安徽佳金、铜化新桥等 12家企业实现同比增长。 
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图表 12：安徽省矿山产金累计同比增速 

 
数据来源：安徽黄金管理局  银联信 

3、重点产金市继续分化，两市增长逾两成 

铜陵、池州、蚌埠、黄山四个重点产金市共计生产黄金 9.451 吨，同比增

长 4.78%，占全省总产量的 96.31%，比去年提高 0.1 个百分点。其中：铜陵市

产金 7.476 吨，同比增长 4.18%；池州市产金 1.174 吨，同比增长 26.71%；黄

山市产金 0.499 吨，同比增长 20.09%；蚌埠市产金 0.302 吨，同比减少

39.82%。 

4、重点黄金企业增长稳定，继续发挥骨干支撑作用 

铜陵有色、安徽金九、铜陵华金、安徽光太、菲力克黄金等 5 家重点黄金

企业（集团）共生产黄金 8.455 吨，同比增长 4.2%，占全省总产量的 86.16%，

比去年微降 0.4 个百分点。 

（四）6 月香港净流入内地黄金量按月减 39% 连续两个月下跌 

2017 年 6 月自香港净流入中国内地的黄金量按月显着回升 55.8%，且为今

年以来净流入量第三高。 

6 月由香港对中国内地的黄金总出口为 78021 公斤，按月增 48.8%，减去自

中国进口的黄金量，月内由香港净流入中国的黄金总量，自 5 月的 45031 公斤

升至 6月的 70160 公斤。 

今年上半年，香港净流入中国的黄金总量为 380762 公斤，按年减少

7.9%。 

现货金 6 月份累计下跌 2.12%，今年以来累计涨近 8%。 
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二、黄金需求情况 

第二季度全球黄金需求同比下降 10%至 953.4 吨，且上半年需求同比下降

14%至 2003.8 吨，主因同期黄金 ETF 流入减缓。相反的是，全球第二季度金条

和金币需求较去年同期上涨 13%，上半年同比也上涨 11%；今年上半年各中央银

行的总购买量是 176.7 吨，同比小幅度下跌 3%；预计印度黄金进口量今年下半

年较上半年将有所下降。 

（一）上海金交所黄金提取量 

上海黄金交易所 6 月份黄金提取量为 155.5 吨。而今年以来的黄金提取量

已经累计达到 984 吨，高于 2016 年的全年黄金提取量。 

（二）印度黄金需求量飙升 

印度 2017 年上半年黄金需求量飙升，进口量达到 521 吨，高于去年全年

510 吨的总进口量。2017 年上半年印度进口黄金总值相当于 222 亿美元，而

2016 年全年为 230 亿美元。 

（三）俄罗斯官方黄金储备 

俄罗斯央行六月继续增加黄金和美债储备。2017 年 6 月底俄罗斯中央银行

持有黄金 1，717 吨；成为第六大持有国家。俄罗斯整体储备从 5 月的 4057.21

亿美元升至 6 月 4122.39 亿美元。 

2017 年 6 月，俄罗斯央行黄金储备增加了 30 万盎司(9.331043 吨)，达到

5520 万盎司。五月份俄罗斯中央银行黄金储备金增加了七十万盎司(21.77

吨)。4 月份，俄罗斯中央银行在黄金储备增加了 20 万盎司(6.22 吨)。3 月份

增加了 80 万盎司(24.882 吨)，2 月份又增加了 30 万盎司(9.331043 吨)，1 月

份则增加了 100 万盎司(31.104 吨)。 

（四）ETF 等黄金持仓 

截至 7月 27日，ETF 产品的黄金持仓减少 8.5 吨，降至 1，940.6 吨，为 7

月以来最低水平。 
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第三章 黄金价格走势分析 

一、2017 年 7月黄金市场分析 

7 月黄金开局即遭重创，受美元短线回升以及美国公债收益率上涨影响，

黄金价格创下 2016 年 11月以来的最大单日跌幅，收于 1222.64 美元/盎司。随

后，在初请、非农等美国重要经济数据的良好表现下，黄金价格延续下跌，但

势头有所放缓，测试 1200 美元/盎司整数关口后，金价触底反弹，开启了中下

旬的持续上涨走势，最高触及 1271.23 美元/盎司，最终本月金价收于 1268.65

美元/盎司。 

本轮金价上涨，一是因为前期超跌反弹；二是由于此阶段美国部分经济数

据以及偏鸽的耶伦证词，使得市场降低了对美联储 9 月乃至 12 月的加息预期；

三是美国新政府医改、税改等政策的不确定性以及“通俄门”事件的持续发

酵，进一步刺激市场担忧情绪；四是叙利亚局势、卡塔尔危机、印巴克什米尔

地区冲突、中印边境、朝鲜半岛、乌克兰形势等地缘政治事件，成为避险买盘

入市的潜在因素。展望后市，黄金市场多空因素交织，黄金价格在未明显走出

厢体区间前，仍将维持振荡走势。 
图表 13：近期黄金价格走势 

 

数据来源：国家统计局  银联信 

图表 14：2017年 7月主要金矿产品价格 

品种 7月 3日 7月 31日 当月最高 当月最低 

伦敦金（美元/盎司） 1241.99 1271.23 1204.9 1268.65 
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沪金 9999（元/克） 270 276.48 266 275.6 

沪铜主连（元/吨） 47510 50860 46580 50710 

数据来源：国家统计局  银联信 

二、第三季度黄金均价料达 1250 美元 仍有上行空间 

在经历了长期的下行趋势后，目前黄金价格正处于“关键时期”，此前黄

金价格以触及 2011 年历史高位结束了 7 月。不过短期黄金获利依旧有风险。如

果 8 月第一周美国公布的就业数据和采购经理人指数表现强劲，美元将再度走

强，黄金价格将承压。 

7 月最后一周，随着美元指数下滑、美联储以及白宫的政治动荡，黄金价

格出现上涨。随着美联储已经停止了对美国国债和其他债券的收益进行再投

资，即将出台的量化紧缩政策将是黄金价格的主要下行风险。 

由于美联储缩减再投资，国债收益率可能会上升，这将增加了对无息黄金

的持有成本；此外，固定收益市场似乎没有充分考虑到目前正在进行良好的货

币政策正常化进程：自 2016 年 12 月以来，美联储已经加息三次，且美联储承

诺将在年底再加息一次。 

如果市场开始计价第四季度加息，债券和黄金市场都有可能受到影响。可

能阻碍金价下滑的一个重大因素就是美国政治环境功能失调的进一步恶化。 

国会在夏季休会之前尚未就提高债务上限达成协议；与此同时，美国政府

正依靠某些措施来节省资金。国会预算办公室估计，到 10 月，如果这些措施无

法实施，政府将不得不削减支出或同意新的债务限额；考虑到国会的紧张气

氛，要达成任何协议都显得很困难，届时美国政府可能被迫关闭甚至对外债务

违约。至少政治动荡和债券市场不稳定将产生避险情绪，而黄金是一个安全的

避风港，黄金价格将因此而获得支撑。 

美联储加息的确定性较低加上低通胀将阻碍美联储今年再次紧缩货币政策

的担忧，这些都有助于支撑黄金。经济问题应该使美元保持在低位，加上欧洲

央行延迟下调资产购买计划，黄金价格将在夏季继续受追捧。 
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第四章 黄金储量及分布情况 

一、中国黄金储备情况 

截至 2017 年 6 月末，中国黄金储备规模为 735 亿美元，较 5 月末减少 15

亿美元。6月末黄金储备 5，924 万盎司，5月末为 5，924 万盎司。 

二、中国黄金分布情况 

（一）国内最大金矿花落山东 

今年初，在中国产金第一大省——山东省发现一个世界级的巨型单体金矿

床，山东黄金集团探获的“三山岛矿区西岭金矿”，目前已备案金金属量

382.58 吨，预计勘探结束后，可提交金资源量 550 吨以上，有望成为国内有史

以来最大的金矿。 

5 月 3 日，国土资源部地质勘查司司长于海峰称，自 2011 年实施找矿突破

战略行动以来，山东省胶东地区金矿深部勘查取得重大成果，探明一批大型、

特大型金矿，新增金资源储量 2400 余吨，超过新中国成立 61 年(1949 年-2010

年)来胶东累计查明资源储量的总和(1932 吨)。 

山东胶东地区探明新增金资源储量 2400 余吨，使胶东一跃成为世界第三大

金矿区。胶东新发现大中型及以上金矿 70 多处，其中大型-特大型金矿床全部

分布在“山东莱州-招远金矿整装勘查区”内。 

储量大于 50 吨小于 100 吨的金矿产地近 10 处。此外在烟台市牟平区新发

现大型金矿，资源储量 69 吨。以三山岛、焦家和玲珑为代表的 3 个千吨级金矿

田，使胶东一跃成为世界第三大金矿区。统计报告显示，目前，胶东地区金矿

保有资源储量 3694 吨。 

（二）皖东有望形成大型金矿资源基地 

中国地质调查局目前已投入 1800 余万元加强皖东浅覆盖区地质找矿工作，

创新浅覆盖区找矿理论方法技术，取得了金矿找矿重大新发现。 

为扎实推进部省合作，中国地质调查局南京地调中心实施了“安徽蚌埠-凤

阳铅锌多金属矿评价”、“安徽来安新屯仓-全椒浅覆盖区矿产远景调查”和

“安徽定远范岗-凤阳大庙地区矿产调查”等项目，圈定找矿靶区 40 余处。安
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徽省地质勘查基金投入 3000 余万元开展重点找矿靶区预普查工作，提交金矿产

地 20 余处。此外还有商业性勘查投入 1.5 亿元，取得了凤阳江山金矿、五河河

口金矿等一批重要找矿成果。其中，江山金矿资源潜力较大，可据此推测凤阳

地区金资源量在 100 吨以上；五河地区已提交找矿靶区 14处，圈定 4 个重点勘

查区，找矿仍有较大空间。 

上述发现改变了皖东金矿“只见行星、不见月亮”的局面，对皖东、苏北

乃至全国浅覆盖区地质找矿具有很好的示范意义。通过进一步工作，该地区有

望形成大型金矿资源基地。 

在成矿理论和方法技术方面，工作人员也取得了重大进展。皖东与胶东痛

处郯庐断裂带上，在成矿地球动力学背景、成矿作用特征、成矿时代等方面具

有相似性，这表明皖东与胶东早白垩世大规模成矿作用受控于统一或相似的构

造背景。皖东地区多处在浅覆盖区，找矿难度大。近年来，中国地调局示范和

推广了“高分卫星多光谱成像技术”、“控矿要素物探精准识别技术”、“穿

透地球化学技术”等浅覆盖区地质找矿新方法和新技术，有力支持了该区金矿

找矿突破。 

下一步，中国地调局将进一步加强与安徽省国土资源厅的对接和合作，联

合各方力量，共同推进皖东地区金矿找矿工作；充分发挥科技创新引领作用，

加强皖东和胶东金矿成矿对比研究，攻克浅覆盖区地质找矿关键技术，建立一

支浅覆盖区矿产地质调查团队；适时启动“大别-苏鲁成矿带中段矿产地质调

查”项目，加强皖东、苏北等浅覆盖区勘查示范，形成一个大型金矿资源基

地，引领全国浅覆盖区地质找矿方向。 
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第五章 黄金企业动态分析 

一、山东黄金防护绳索绞车研发项目获国家级发明专利 

日前，山东黄金在地质勘探方面自主研发的“一种带有防护装置的绳索绞

车”，正式获得国家发明专利授权，该项创新成果在全国受到专利保护。该项

目于 2014 年 8 月 20 日获得国家实用新型专利，此后，黄金集团进一步推进具

有自主知识产权的核心技术研发工作，积极申报国家发明专利，使得该项目成

功通过国家知识产权局的审查，获得国家发明专利证书，专利受保护期限也由

最初的 10 年延长为 20 年。该技术经过两年攻关，彻底排除了施工中存在的安

全隐患，从根本上解决了深孔、特深孔、特深斜孔在施工过程中润滑脂、泥浆

液甩溅、绳索断裂引发的事故，研究成果整体达到了国内同行技术领先水平，

为该公司挖潜提质、降本增效提供了强有力的技术支撑。 

二、紫金矿业上半年业绩低于预期 

7 月 21 日，紫金矿业发布 2017 年半年度业绩快报。快报显示，公司今年

上半年度营业总收入为 375.2 亿人民币，同比微跌 3.51%；归属股东的净利润

为 15.0 亿人民币，同比上升 179.34%。第一季度总营收为 184.6 亿，相当于第

二季度营收为 190.6 亿，环比仅上升 3.3%；2017 年上半年度归属于上市公司股

东的净利润约为 15.0 亿，同比是增长了 179.34%。但是，公司第一季度的净利

润即为 10.0 亿，相当于第二季度仅盈利了 5.0 亿，环比下跌 50 个百分点。 

半年度总业绩只达到了市场预测的 39%，但是公司主营业务黄金的价格环

比是上升的。金价从年初开始曲折上涨，二季度虽然涨势未能延续，但是基本

保持在三月底的水准震荡，很明显平均价格高于一季度。 

加上二季度铜价与锌价震荡幅度也不大，不至于对公司的业绩造成大负面

影响。所以，二季度公司表现不佳的原因大概率是录得了较大额的非经常性亏

损，例如投资不利等等。而非经常性亏损顾名思义，并不是稳定存在的。

“锅”甩在了上半年，下半年如果没有大额的非经常亏损，紫金矿业的业绩增

长大概率还是非常可观的。 

作为中国黄金行业的大佬，又拥有国内三分之一的铜资源，紫金矿业当然

不放过在铜板块再开拓一片天地的机会。 
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2016 年 10 月份，福建“紫金山日处理 4.5 万吨铜矿项目”建成，这是紫

金矿业在铜板块崛起的“里程碑”。该项目是紫金山铜矿开发的核心项目，是

福建省打造千亿金铜产业基地的基础项目，也是福建省重点建设项目。投产

后，紫金矿业的铜产量正式突破 15万吨。 

今年 6 月 13 日，公司的科卢韦齐项目紧接着投产。科卢韦齐项目是一个位

于刚果(金)的铜矿，也是公司首个海外铜矿项目。这个铜矿的优点在于品位均

值达到了 4.4%，远远超过了国内的 0.6%。借助科卢韦奇项目的投产，紫金矿业

的矿山铜产量直接增长约 30%到 20万吨。下半年有望大展拳脚。 

除此以外，长期来看，紫金矿业在 2019-2020 年还预计投产一个卡莫阿铜

矿项目，届时产量可以继续上升至少 40%。 

根据紫金矿业第一季度的报告，黄金、铜、以及锌的毛利润贡献分别是

29%，39%和 26%。而根据公司 2016 年的年报来看，黄金、铜以及锌的毛利润贡

献还分别是 39.28%，25.29%和 16.61%。也就是说，铜板块已经超越金成为公司

利润的“中流砥柱”。 

7 月份以来，由于供应端废铜供应趋紧，铜精矿产出减少等原因，铜价上

升了约 6.6%。下半年，铜价虽然上升空间有限，但是大概率还是保持在震荡偏

强状态。未来，随着铜产量的升级，紫金矿业的盈利有望再上一个台阶。 
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第六章 黄金产业风险分析 

时间进入 8 月。从以往历史上看，8 月对于金价而言是一个收益较好的时

段，平均回报率高达 1.4%，远高于夏季（5、6、7 月）的低迷。目前国际黄金

已经回到 1260 美元上方，但仍受到 1270 美元阻力压制，短期走势以窄幅震荡

为主。金价想要进一步上行需要新的动力，除了非农等重磅经济数据外，还有

四大风险点将在 8 月引爆市场。 

一、美股 

在近 350 天里，美股整体持续走高，并且还有出现超过 10 的回调，在更长

的时间 2100 天内，美股最大的回调幅度均未超过 20%，这是股市即将到达转折

点的一个暗示。再加上特朗普政府困难重重（医改失败、税改不顺、债务上

限、特朗普丑闻等等），并延续至 8 月，美股下行风险明显增大。 

而且市场已经有所反应，在 7月全球最大美股 ETF 基金已流出 38 亿美元的

资金，投资者对美股的热情出现消减的迹象。种种征兆都暗示美股 8 月转跌的

概率大，若如预期发展，预计将有更多的资金流入金市，黄金走势有望再创新

高。 

二、美元 

2017 年以来，美元都在走下坡路，技术面的情况非常糟糕，从 1 月高位

103.82 到 7 月低位 93.29，美元累积跌幅达 9.7%。在消息面上也难乐观，即使

耶伦和一众美联储高官都支撑加息和缩表，美元依然持续下跌，市场感叹：熊

市来了。黄金与美元的关系基本呈负相关，而美元在 8 月可能延续趋势再创新

低，这在一定程度上支撑着金价。 

三、黄金需求 

进入 8 月，黄金需求有望迎来小高峰，原因有两个：作为印度的婚礼季

节，实物黄金的需求将会增加；经过前段时间的低迷，部分投资者会趁低买
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入，以此对冲金融危机可能爆发高频时期（8、9 月）的风险。黄金需求的走高

势必抬升金价。 

四、地缘政治 

地缘政治风险可谓是金市最大爆点，8 月该风险波动仍可能加剧，从朝鲜

示威美国又发导弹、美制裁法案或遭俄罗斯和欧盟联合反击、韩国重操萨德部

署、中印边境对峙，各种摩擦有升级的势头，避险情绪随时可能爆发，届时黄

金价格有机会冲击千三大关。尤其是美朝动向越演越烈，需密切关注，以此获

得金价上涨的线索。 


