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摘要

◼ 按照普遍认知，美元与黄金呈负相关关系，而2018年10月以来，黄金价格却与美元指数呈双双走强的局面，我们认

为有必要弄清这轮黄金价格上涨背后的逻辑。

◼ 黄金作为特殊的大宗商品，有三大属性：商品属性、货币属性和投资避险属性。其中投资避险属性是在商品属性和

货币属性的基础之上衍生、发展而来。金融危机之后，投资避险属性开始主导黄金价格的走势。

◼ 从投资避险属性出发，实际利率决定黄金价格。

➢ 理论上：黄金可以视作无息资产，实际利率的高低对黄金价格将产生影响。在实际利率较高时，人们往往倾向于持

有货币或债券；当实际利率较低时，人们则倾向于进行实体或者金融投资，黄金此时也算是标的之一；而当实际利

率转负时，所持货币会出现现实购买力的缩水，投资避险的需求则导致黄金需求大幅上涨，从而推升价格。

➢ 数据表现：我们引入美国通胀保值债券（TIPS），作为度量实际利率的因子。5年期TIPS收益率与黄金价格呈强负

相关性，二者相关系数高达0.89。

➢ 本轮黄金价格的上涨，正是源于市场对未来经济前景的担忧情绪渐浓，并对美联储货币政策调整的预期较强，名义

利率带动实际利率下行，而贸易争端的不确定性进一步推升了市场的避险情绪。与此同时，避险情绪和美国与其他

经济体经济状况的分化，又支撑美元走强，从而出现了黄金与美元同涨的情形。

➢ 往后看，承压的名义利率和低位震荡的通胀水平，将导致实际利率中枢仍有下行空间，支撑黄金继续走强。而考虑

到不确定因素或持续发酵，美国经济相较于其他经济体仍相对强势的情形下，黄金与美元同涨的局面可能还会持续。

◼ 参考文献：范为《关于黄金定价的一些研究》

◼ 风险提示：美国通胀水平大幅下跌进入负区间
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黄金和美元同涨？

◼ 按照常识，黄金和美元前后分别

作为国际货币体系中的本位币，

二者存在“替代效应”，换言之，

在目前的美元本位制下，黄金承

担了一部分对冲美元和国际信用

风险的职能；此外，美元计价也

决定了二者的反向运动关系。

◼ 但是2018年10月以来，黄金价

格却与美元指数呈双双走强的局

面，我们认为有必要弄清这轮黄

金价格上涨背后的逻辑。

黄金价格与美元走势

Source:万得，信达证券研发中心
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（美元/盎司）
伦敦现货黄金:以美元计价 美元指数（右）
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黄金的三大属性

◼ 黄金作为一种特殊的大宗商品，

有三大属性：商品属性、货币属

性和投资避险属性。

➢ 其中投资避险属性是在商品属性

和货币属性的基础之上，衍生、

发展而来。

➢ 而正是由于黄金兼具多种属性，

使得黄金的价格决定因素比普通

商品更为复杂，不仅受到供求关

系的影响，全球货币体系变化、

货币政策变动、投资需求、国际

经济金融形势等都是重要变量因

子。

黄金的三大属性

Source:信达证券研发中心整理

黄金

商品属性

货币属性

投资避险属性

无发行人

被全球央行所接纳
的超主权债

无兑付风险的
终极结算手段

流动性强

与其他资产
相关性低
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黄金的供求关系：2007年金融危机后，投资需求开始主导黄金价格走势

黄金供应量中矿产金占比高达75%（单位：吨）

Source:万得，信达证券研发中心

黄金需求量中珠宝首饰占比最高，但投资类需求占比有所提升（单位：吨）

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 黄金的供给主要包括矿产金、

再生金、央行售金，其中矿

产金占比高达75%，决定了

黄金的供给。而矿产金受制

于有限的金矿储量，也就是

说，自然条件的约束导致黄

金供给只能形成黄金价格的

底价支撑。从历年来看，黄

金供给呈缓慢上升趋势，对

价格的影响可以忽略不计。

◼ 黄金的需求可以分为工业需

求、珠宝首饰需求和投资需

求。工业需求变动较小，珠

宝首饰需求占比在金融危机

以前高达78%，此后下降到

50%左右的水平，与之相对

应的，投资类需求占比有所

提升，目前大概在30%的水

平。投资类需求开始主导黄

金价格的走势。

◼ 考虑到金融危机之后，投资

属性对价格的影响越来越大，

本篇报告对黄金价格的分析

从2007年开始。
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实际利率影响黄金价格的理论逻辑

美国实际利率与经济周期（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

注：这里实际利率=美国5年期国债收益率-CPI同比

黄金价格与实际利率呈负相关关系

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 黄金可以视作无息资产，实

际利率的高低对黄金价格将

产生影响。

◼ 实际利率=名义利率-通货膨

胀率。通常来说，实际利率

在不同的经济周期阶段有不

同的表现，在经济周期的萧

条阶段和复苏初期，实际利

率往往较低，而在经济周期

的繁荣阶段和衰退早期，实

际利率则相对较高。

◼ 在实际利率较高时，人们往

往倾向于持有货币或债券；

当实际利率较低时，人们则

倾向于进行实体或者金融投

资，黄金此时也算是标的之

一；而当实际利率转负时，

所持货币会出现现实购买力

的缩水，投资避险的需求则

导致黄金需求大幅上涨，从

而推升价格。
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5年期国债实际利率 美国GDP：同比 美国:制造业PMI（右）
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实际利率度量指标：美国通胀保值债券（TIPS）收益率

各期限TIPS收益率走势大体一致

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 采用“国债收益率-CPI同比增速”作为实际利率，虽

然可以明显地看出二者呈负相关，相关性也接近0.8。

但是CPI由于是月度数据，人为分拆成日度数据对结

果难免有一定影响。

◼ 这里，我们引入美国通胀保值债券（TIPS），作为度

量实际利率的因子。

➢ TIPS：美国财政部于1997年发行的与CPI挂钩的债券

产品，可以看作是一种无风险固定收益类产品，在抗

通胀的同时并能带来稳定的收益率。

➢ 目前，TIPS的发行品种包括5年期、7年期、10年期、

20年期、30年期和长期（>10年），各期限利率走势

大体一致。从相关性分析看，短期限（5、7、10年）

TIPS之间的相关系数非常高。这里我们选取5年期

TIPS收益率作为短期实际利率的衡量指标。
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美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):7年
美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):10年
美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):20年
美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):5年

5年 7年 10年 20年 30年 长期

5年 1.00

7年 0.98 1.00

10年 0.94 0.98 1.00

20年 0.82 0.89 0.96 1.00

30年 0.42 0.64 0.83 0.98 1.00

长期 0.84 0.91 0.97 1.00 0.96 1.00
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TIPS收益率与黄金价格呈强负相关

TIPS收益率与黄金价格呈强负相关

Source:万得，信达证券研发中心

5年期美国国债收益率与盈亏平衡通胀率

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis，信达证券研发中心

◼ 如右图所示，5年期TIPS收

益率与黄金价格呈强负相关

性，二者相关系数高达0.89。

◼ 回溯2007年以来黄金价格走

势，分别迎来了四次上涨：

➢ 第一次是2007.08-2008.3的

金融危机期间，名义利率快

速下降，但通胀预期保持稳

定，实际利率大幅下挫，黄

金价格从600美元/盎司上涨

到1000美元/盎司。

➢ 第二次是2008.12-2011.9，

美国经济触底回升，通胀预

期逐步修复，但名义利率在

非常规货币政策的影响下持

续走低，黄金迎来了一波牛

市，价格从700美元/盎司上

涨到1900美元/盎司。
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