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2011 年年年年黃金黃金黃金黃金走勢展望走勢展望走勢展望走勢展望 

 
2010 年黃金的走勢回顧：年黃金的走勢回顧：年黃金的走勢回顧：年黃金的走勢回顧： 

 

黃金在 2010 年繼續發放耀目光芒，更成為投資者「避險、保值」的寵兒。美國的量化

鬆寬貨幣政策、歐元區的主權債務危機、新興市場的通脹不斷升溫，地緣政治沖突等

因素，都使黃金的避險功能不斷強化，令投資者在經濟前景不明朗下，將資金投入金

市。數據顯示，現貨黄金在 2010 年第一季度上升 1.51%，第二季度上漲 11.59%，第三

季度上揚 5.40%，第四季度揚升 8.43%。 

 

金價與其他資產的回報率比較列表： 

 

 2009 年收盤價年收盤價年收盤價年收盤價 2010 年收盤價年收盤價年收盤價年收盤價 升升升升/跌變化跌變化跌變化跌變化 

香港恒生指數香港恒生指數香港恒生指數香港恒生指數 21,872.50 23,035.45  +5.32% 

美元指數美元指數美元指數美元指數    77.86   79.028  +1.50% 

美國道瓊斯工業指數美國道瓊斯工業指數美國道瓊斯工業指數美國道瓊斯工業指數 10,428.05 11,577.51 +11.02% 

美國標普美國標普美國標普美國標普 500 指數指數指數指數  1,115.10  1,257.64 +12.78% 

國際原油國際原油國際原油國際原油    77.42    71.72  -7.36% 

CRB 商品指數商品指數商品指數商品指數 283.38 332.8 +17.4% 

倫敦金倫敦金倫敦金倫敦金 (美元美元美元美元/盎司盎司盎司盎司)  1,095.70  1,419.45 +29.55% 

 

2010 年投資者選擇商品投資的目的非常明確，就是要跑贏貨幣供應量，而不僅僅是通

脹指數。2010 年的資金明顯地選擇商品，它們的價格都有高速度增長，例如黃金、白

銀、鉑金、鈀金等的漲幅都超過了 20%。不過，原油在已發展國家經濟復甦前景不明

朗下，其上漲的動力還不足，2011 年錄得 7.36%跌幅，顯示世界經濟無法承受 100 美

元的價格。而且在全球低利率的環境下，經濟整體增長趨勢下降，股市只有個別業績

高增長預期的行業和個股享受較高的估值溢價，因此在整體數字只有 5 至 10%漲幅。 

    

    

 2011 年走勢預期分析年走勢預期分析年走勢預期分析年走勢預期分析  

 

在 2011 年，黃金將有機會延續 2010 年的可觀升勢，因為全球資本流動性將依然保持

充足、通脹壓力回升、歐債危機有待解跌、再加上地緣政治沖突增加，黃金開採成本

上升，中央銀行是淨買家，和亞洲新興國家對實金需求增加等長期利好因素仍然存在。

由於美國和歐元區經濟體尚待復甦，預期利率還需一段較表時間處於紀錄低位置，而



 

 
且很多主要貨幣依然承壓，黃金仍將延續「避險」功能。歐元區債務危機成為黃金的

最大支撐因素，繼希臘和愛爾蘭之后，市場普遍認為葡萄牙、西班牙的債務將讓其成

為歐債危機的下一位主角。只要歐洲主權債務的危機無法解決，這將導致歐元解體的

可能性，黃金價格就很可能獲得上漲動力，因為避險功能同時刺激美元和黄金走高。 

 

在看好金價同時，在看好金價同時，在看好金價同時，在看好金價同時，投資者必須留意一些負面因素漸露頭角。若珠寶工業對黃金需求受

到價格上漲的拖累而減少，甚或廢金回收數量上升，有可能成為打壓金市的潛在因素。

自金融危機開始以來，低利率環境是支撐貴金屬價格上揚的重要因素，因為對於不產

生利息的貴金屬而言，就能實質上降低持有的機會成本，但近期新興國家如中國、印

度等先後調高利率，也許影響美國貨幣政策，尤其是美國的利率處於紀錄低位。 

 

因此，黃金的漲勢可否維持仍然存在著一些不確定性，例如美元轉強、加息的預期升

温、歐債危機的解除、美聯儲局貨幣政策、實金需求等都是關鍵因素。基於國際壓力

和新興市場的應對之策，美國的貨幣政策可能有所改變，投資者將面對資金成本壓力

上升，這對貴金屬價格走勢是一定的阻礙。此外，由於 2010 年金價增長幅度高，令新

興國家的消費者難以承受，金價可能在 2011 年再創新高後再創新高後再創新高後再創新高後便無以為繼，出現大幅度調

整。 

 

    

總總總總 結結結結  

 

展望 2011 年，金價走勢可能是先調整後創新高，然後再回落整固，但牛市不改，有望

走至 1650 美元/盎司，成為一個倒轉的“U”型走勢。 

 

在全球政治不明朗和經濟緩慢復甦的情況下，黃金的升幅將有所收窄。雖然全球利率

仍處於歷史低位、美國雙赤日益嚴重、貨幣供應額倍增、信貸危機未解決等都有利金

價走高，但近十年所累積的龐大升幅，將成為金價再攀高峰的絆腳石。 

 

以下是過去五個年度黃金價格的複式增長： 

 

年份年份年份年份 價格價格價格價格 年回報率年回報率年回報率年回報率 複式平均增長複式平均增長複式平均增長複式平均增長 

2006200620062006 US$636.30US$636.30US$636.30US$636.30 23.03%23.03%23.03%23.03% 15.21%15.21%15.21%15.21% 

2007200720072007 US$833.20US$833.20US$833.20US$833.20 30.94%30.94%30.94%30.94% 17.33%17.33%17.33%17.33% 

2008200820082008 US$878.20US$878.20US$878.20US$878.20 5.40%5.40%5.40%5.40% 15.77%15.77%15.77%15.77% 

2009200920092009 US$1,095.70US$1,095.70US$1,095.70US$1,095.70 24.77%24.77%24.77%24.77% 16.74%16.74%16.74%16.74% 

2010201020102010    US$1,419.45US$1,419.45US$1,419.45US$1,419.45    29.5%29.5%29.5%29.5%    17.96%17.96%17.96%17.96%    

 



 

 
 
金價週線圖金價週線圖金價週線圖金價週線圖 

 

 

 

 

 
交易策略交易策略交易策略交易策略 

 

黃金在 2010 年的第四季發動最後一擊升浪，從 1361.35 美元升至 1421.15 美元高位，距

離年度高位 1430.95 美元只差約 10 美元。這次的上升動力先是來自美元走弱，但美元

轉強亦沒有阻止亞洲實金買家入市支撑金價上升，基金的買盤亦順道在年底前做些廚

窗粉飾。但踏入 2011 年後，美國經濟數據持續表現亮麗，鼓舞投資者對經濟復甦充滿

憧憬，削弱對黃金的「避險」需求。其後，中國採取進一步貨幣收緊策略，在兩個多

月以來先後四次採取收緊舉措，最近一次提高存款準備金率在 2011 年 1 月 14 日，說

明抵禦通脹又邁進一步，而且是今年的首要任務。投資者擔心中國的行動會打擊經濟

復甦，觸發商品跌勢，引發大量資金流出金市，金價跌向 1330 美元的支持位。 

 

踏入 2011 年年初，金價構成多個"頭部"型態，上檔受到 1430 美元的阻力，而目前價

位正處於 1310 美元頸線位置以上，投資者必須留意金價會否跌破頸線，因為一旦 1310

美元的支持位置失守，其跌勢可延續到 1214 美元重要支持，剛好是從頂部向下調整

15%，與 2010 年年初的調整相若。由於預期經濟在 2011 年第二季開始較強的復甦步

圖表來源：路透 



 

 
伐，通脹壓力明顯上升，加上利率仍處於低水平，投資者將重新買入黄金保值，而且

金價屆時也處於較便宜水平，吸引力相對增加。因此，預期金價將在 2011 年先跌後回

升，建議可分階段在 1310 美元和 1250 美元買入，止蝕位設在 1200 美元，上望目標價

位在 1630 美元。 

 

 

--完-- 

 

 

    

 


