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[Table_Titl e]  

什么因素主导了黄金价格

的上涨 

基于实证检验的结果 
 
[Table_Summar y]  

我们认为黄金本轮上涨的最大推动力是全球降息导致的实际利率下行。尽管

伦敦现货黄金价格已经站上 1500 美元，但后续黄金上涨空间依然可期。 

 影响黄金价格的因素包括需求、实际利率、避险、美元指数等因素。 

 实证研究显示，在上述因素中，实际利率是影响黄金价格变化的最主要

因素。 

 在美联储货币政策发生变化，全球降息的背景下，黄金后续上涨空间依

然可期。 

 风险提示：美联储降息进程不及预期。 
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2019年 8月 7日，伦敦现货黄金价格再度突破 1500美元/盎司。那么，本轮黄金价格上涨的主要推动

因素是什么？对这一问题的回答有助于我们对本轮黄金价格上涨的持续性做出判断。本文试图从实

证检验的角度回答这一问题。 

 

黄金价格的影响因素 

我们在《黄金价格波动的分析》一文中分析了黄金价格的影响因素，包括黄金的供求、宏观经济不

确定性、通胀、油价、美元指数、替代资产表现以及利率水平等。总体来看，黄金价格的短周期波

动主要是由于黄金需求端变化所致。 

黄金需求 

黄金的需求端主要包括以珠宝首饰为代表的消费需求、以及工业需求和投资需求。另外，央行的黄

金储备变化也被划入黄金的需求端来考察。从历史数据来看，珠宝首饰的需求量一直相对稳定，大

多数年份在 2,000-2,500 吨区间内波动；工业需求主要包括电子业、牙科和其他工业，工业需求的占

比在 2006年达到最高点的 13.49%，此后一路下滑，2018年已经回落至 7.61%；投资需求是 2004年至

今扰动黄金需求端最重要的因素之一，自 2003年黄金 ETF问世以来，黄金的投资门槛大幅降低，投

资需求爆发式增长，包括黄金 ETF 类产品在内的投资需求占比从 2004 年的 13.55%最高上升到 2009

年的 38.99%，此后随着金价的下跌，黄金投资需求占比有所回落，但 2018年仍维持在 26.49%的较高

水平。从增速来看，珠宝首饰和工业需求的波动都相对较小，因此国际金价的边际定价权逐渐转移

到投资需求上来。 

 

图表 1. 黄金主要需求构成占比  图表 2. 黄金 ETF的发展带动了投资需求爆发 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

从全球黄金储备总量来看，大部分时间在 30,000-35,000 吨区间内波动，但从根本上来看，各国央行

通常为稳定本币币值增持黄金储备，这一行为具有较好的持续性，从黄金的需求端来看，是稳定的

长期需求变化，对推动黄金价格上行有一定的正面作用。 

整体看，黄金的需求中，工业需求和消费需求的波动相对较小，投资需求一定程度上成为金价短期

波动的主因，这其中包括避险需求、投资多样化需求、通胀对冲需求等。 
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宏观经济不确定性 

宏观经济不确定性与黄金价格正相关。黄金作为一种有效的安全资产，其价格表现与宏观经济运行

状况密切相关。如果采用 Baker et al.(2013)提出的经济政策不确定性指数来衡量实体经济的不确定程

度1，长期来看，该指数与黄金价格呈正相关关系。计算得到 1985年 1月-2019年 6月两者的相关系数

为 0.4762。然而，已有研究发现，按照两者之间的动态相关系数走势来看，正相关与负相关情况交

替出现，这表明黄金能否作为实体经济的避险资产因时而异。但在历次危机中，例如 1988年拉美经

济危机、1997年亚洲金融危机、2000年美国互联网泡沫危机和 2008年金融危机，黄金均表现为实体

经济的避险资产（相关系数大于 0），能有效抵御宏观经济波动风险。 

 

图表 3. 经济政策不确定性指数与伦敦现货黄金价格走势 

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

19
85

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

经济政策不确定性指数（平均值=100）（左轴） 伦敦现货黄金价格（右轴）

（美元/盎司）

 

资料来源：Economic Policy Uncertainty网站，中银国际证券 

 

美元指数 

美元指数与黄金价格负相关。美元汇率对黄金价格的影响主要基于以下两个渠道：一是由于黄金是

以美元计价，因此黄金价格会受到美元价值的直接影响，美元升值对应的是黄金需求减少，价格下

跌，美元贬值则对应的是黄金需求增加，价格上涨；二是美元强弱代表人们持有美元的信心，而黄

金和美元同为重要的储备资产，存在一定的竞争关系，因此美元币值稳定与否会通过影响黄金作为

储备资产的地位，进而影响到黄金价格。长期来看，黄金价格与美元指数呈负相关关系。计算得到

1971年 1月 4日-2019年 7月 15日两者的相关系数为-0.4732。但这种相关性却并不稳定，在不同阶段，

美元汇率对黄金价格的影响程度并不一致，黄金抵御美元贬值风险的避险能力在不断发生变化。 

                                                                 
1 Baker S, Bloom N, Davis S. Measuring Economic Policy Uncertainty[R]. Working Paper, Chicago Booth Research Paper, 2013, No.13-02 
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图表 4. 美元指数与伦敦现货黄金价格走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

风险资产价格 

美国股票市场指数与黄金价格负相关。作为资产组合中可以有效分散风险的一种产品，黄金的价格

变动趋势往往与大多数金融资产价格变动趋势相反。就股票市场而言，在股价上涨阶段，经济主体

会选择带来投资收益的金融资产，从而减少对黄金的需求；在股价下跌阶段，经济主体会增加对黄

金的保值需求，从而推高黄金价格。计算得到 1968年 1月 2日-2019年 7月 15日道琼斯工业平均指数

与黄金价格的相关系数为-0.4138，表明黄金仍然是股票投资的风险对冲组合要素。 

 

图表 5. 道琼斯工业指数与伦敦现货黄金价格走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

利率 

利率与黄金价格负相关。黄金价格波动与利率变化密切相关。由于黄金是无息资产，因此利率提升

会增加黄金的持有成本，导致投资者减持黄金，对黄金价格形成向下的拉力。相反，利率降低会降

低黄金的持有成本，同时与之相关的经济不确定性也会增强黄金的吸引力，推高黄金价格。因此，

长期而言，黄金价格与利率之间应该存在负相关关系。计算得到 1968年 1月 2日-2019年 7月 15日美

国联邦基金利率与黄金价格的相关系数为-0.5675。 
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图表 6 美国联邦基金利率与伦敦现货黄金价格走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

通胀 

通货膨胀与黄金价格正相关。物价上升会推动具有商品属性的黄金价格走高。特别是在高通胀时期

或者通胀预期较为强烈时期，经济主体会增加对于黄金的通胀对冲需求。从美国消费者价格指数与

黄金现货价格的走势可以看出，在一些 CPI 指数增幅较大的时间段内，黄金价格也在上涨。这在一

定程度上解释了黄金的抗通胀属性。 

 

图表 7. 美国消费者价格指数与伦敦现货黄金价格走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

总体来看，黄金价格的短周期波动主要是由于黄金需求端变化所致。当宏观经济不确定性上升、美

元指数下降时，由于黄金可以有效抵御宏观经济波动风险、对冲美元贬值风险，因此经济主体会增

加对于黄金的避险保值需求，推高黄金价格。作为资产组合中可以有效分散风险的一种产品，黄金

的价格同样受到股票等金融资产价格的影响。当股票价格走弱时，经济主体会增加对于黄金的投资

需求，推高黄金价格。此外，利率和通胀水平也会对黄金价格产生影响，即利率降低会减少黄金的

持有成本，推高黄金价格；高通胀时期或者通胀预期较为强烈时期，经济主体会增加对于黄金的通

胀对冲需求，进而推高黄金价格。 
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实证模型的构建 

变量选择 

我们的自变量选择伦敦黄金现货价格（goldlon）。 

在第一部分所分析的黄金价格影响因素中，宏观经济的不确定性以及金融资产价格走弱等体现为避

险需求，而通胀和利率可以体现在实际利率中。因此，我们将选择以下自变量作为黄金价格的解释

因素： 

（1）黄金需求（demand） 

世界黄金协会（the World Gold Council）给出了季度的黄金需求数据，包括央行储备、投资需求、工艺

需求和珠宝消费等需求数据。我们直接使用这一数据作为黄金需求。 

（2）实际利率（tips10） 

我们认为，通胀和利率对黄金价格的影响可以直接体现在实际利率中，鉴于美国利率是全球利率的

锚，我们采用美国 10年期通胀指数国债（TIPS）收益率作为实际利率的体现。 

（3）标普 500波动率指数（vix） 

我们认为，宏观经济的不确定性以风险资产价格对黄金价格的影响本质上是避险需求的体现，因此，

我们不再单独列出上述变量，而是通过避险需求变量统一体现，避险需求我们选择标普 500 波动率

指数（VIX）作为度量。 

（4）美元指数（usd） 

由于伦敦现货黄金价格以美元计量，因此美元指数的涨跌也会影响黄金价格。 

所有的变量均采用季度数据，由于美国 10年期通胀指数国债（TIPS）收益率数据自 2003年二季度开

始，我们的样本期间取 2003年二季度至 2019年二季度。对黄金价格、黄金需求、VIX和美元指数均

取自然对数。 

回归模型与结果 

最终的回归模型如下： 

0 1 2 3 4ln ln 10 ln lnt t tgoldlon demand tips vix usd            

我们的回归结果见图表 8。其中各变量均显著，符号均符合预期，模型整体显著，调整后 R2为 74.68%，

意味着模型可以解释约 75%黄金价格的波动。 

 

图表 8. 黄金价格影响因素模型回归结果 

变量 回归系数 标准误 t值 P>t 标准化回归系数 

需求 0.630834 0.299831  2.10  0.0400  0.193309  

实际利率 (0.39247) 0.046830  (8.38) 0.0000  (0.73475) 

VIX 0.22721  0.096742  2.35  0.0220  0.16144  

美元指数 (0.81128) 0.350885  (2.31) 0.0240  (0.15128) 

常数项 5.88957  1.711846  3.44  0.0010    

      

Adj R-squared 0.7458 F值 40.57 Prob > F 0.0000 

资料来源：中银国际证券 

 

上述回归结果显示： 

（1）需求与黄金价格显著正相关。黄金需求的上升将推升黄金价格，在其他因素不变的情况下，需

求增长 1%，黄金价格上涨 0.63%。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10672


