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近期随着全球市场的波动加剧以及金价的回升，市场对黄金的配置热情再次兴起，

对金价走势判断也更加关注。本文将首先分析迄今为止全球金价的波动趋势，之

后将致力于建立一个分析全球金价走势的分析框架，最后基于该分析框架对全球

金价的走势进行预判。 

 全球金价历经三轮大涨，实际金价仍低于八十年代 

全球黄金名义价格在过去五十年经过了三轮大涨行情，分别发生在 1971-1974、

1976-1980 与 2001-2011 年期间，其中金价在 1976-1980 年期间涨幅最大，

2001-2011 年期间涨幅也达到 6倍多，且金价的每一轮高点都显著高于前一个高

点。但是黄金实际价格走势显示其历史最高位仍是 1980 年 1 月的水平，

2001-2011 年期间的第三轮上涨并未导致实际金价突破前高。另外，不同货币计

价的金价走势之间具有很强的相关性，1995 年后，这种相关性进一步加强。 

 基于黄金商品与金融属性的多因素分析 

就商品属性而言，黄金的年供给量相对稳定，且相对于存量规模过小，既不会受

金价影响，大多数情况下（部分央行抛售黄金除外）也不会给金价带来冲击。金

价更多受需求端的影响，且投资需求是需求端波动最大而且最频繁的，且其与金

价的正向相关程度最高。在黄金投资需求端主要有官方储备与个人投资两大主体。

官方储备层面，新兴市场国家央行有持续增持黄金的意愿；而个人投资层面，黄

金的投资需求主要与通胀、汇率及全球市场动荡程度有关。 

 基于金价分析框架的判断：全球金价上涨概率更大 

在上一章针对黄金价格影响因素的分析基础上，我们构建了一个全球黄金价格走

势的多因子分析框架，并列出了各因子与金价的相关性方向及强弱程度和因子的

可预测性。综合来看，通胀水平、实际利率、金价与美国 CPI 比率以及美元指数

等四个指标不仅与金价关联紧密，能够显著影响金价走势，还具有较强的可预测

性。 

运用上述全球黄金价格走势的分析框架，我们可以根据对各因子的判断来预判未

来黄金价格的走势。在美国通胀水平可能有所回升、美国实际利率可能有所回落、

欧美股市出现波动加剧的概率增大等三大因素的支撑下，尽管面临金价与美国

CPI 比率因子高企的利空，金价未来上涨的概率仍将大于下跌的概率，我们看好

未来金价的表现，甚至可能突破 2016 年以来的箱体震荡上沿。 
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一、 引言 

“货币天然不是黄金，但黄金天然是货币”，马克思对黄金的这句著名评价精炼地表达出黄金先天拥

有的货币属性。作为一种极为特殊的商品，黄金的特殊性主要体现为：①黄金是易分割、难以毁坏、

单位价值高且相对容易移动的理想价值载体；②黄金是高度同质、易鉴别、广为接受且流动性极强

的资产；③黄金的流量相对于其存量几乎可忽略不计，因此黄金可以保持较其他商品更强的价格稳

定性。数千年来，黄金一直被人们认为是终极的价值存储手段与动荡时期的优选避险资产。 

但是，20世纪布雷顿森林体系与牙买加体系的相继建立宣告了国际金本位制的终结，国际投资者对

黄金投资的态度开始出现两极分化的格局：一方是黄金投资的极端支持派，认可黄金作为真实财富

的最终存储载体的同时，否定缺乏黄金支撑的纸币的价值，并认为金价波动中枢的长期上涨反映了

投资者通过持有黄金来实现财富保值的真实需求的增强。另一方则是黄金投资的极端怀疑派，否认

黄金的中长期投资价值，凯恩斯曾表达过人们对黄金的崇拜是“野蛮时代的遗迹”，也有学者认为金

价的大幅波动是受投资者的“动物精神”影响所致。 

自 2001-2011年的十年间，全球黄金价格由起初的 256美元/盎司的低位显著上涨至 1895美元/盎司

的历史最高点，整体上行达 6.3倍；但从 2011-2015年的五年间，全球金价则从 1895美元/盎司的

历史峰值回落到 1049美元/盎司的阶段低位，跌幅近 45%；在 2016 年至今的三年多时间里，国际

金价则维持箱体震荡走势；近期国际金价则从 2018年 8月中下旬 1178美元/盎司的阶段低位开始，

至近期高位 1350美元/盎司已反弹 14.6%。 

值得注意的是，2001-2011年是有统计数据以来金价持续上涨时间最长的一次，而 2011-2015年则

是 21世纪金价迎来的最深的一次回调，此后金价则维持箱体震荡格局。那么，一个很自然的问题便

是，未来金价会如何演绎？能否延续 2016年以来的箱体震荡？若不能延续，金价会向上突破还是延

续 2011-2015年的向下趋势？ 

要回答上述问题，我们不仅需要回顾过去金价的波动趋势，而且需要建立一个关于金价影响因素的

分析框架。本文将致力于回答上述问题，文章将首先分析迄今为止全球金价的波动趋势；之后将致

力于建立一个分析全球金价走势的分析框架；最后基于该分析框架对全球金价的走势进行预判。 

图表1 2000年以来伦敦贵金属交易所黄金价格的走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二、 全球金价历经三轮大涨，实际金价仍低于八十年代 

本章将从三个方面来分析全球黄金价格的走势。首先，我们将从长期维度来分析金价走势；其次，

我们将从名义价格与实际价格两个角度来对金价展开分析；最后，我们将比较以主要国家货币计价

的金价走势的异同。 

2.1 金价经历三轮大涨，21世纪初持续时间最长 

从长期趋势来看，近半个世纪以来，黄金价格共经历了三次大规模的上涨。第一次发生在 1971-1974

年期间，金价从 39.6美元/盎司涨至 179.5美元/盎司，涨幅达 354%；第二次发生在 1976-1980年

期间，金价从 103.5美元/盎司涨至 850.0美元/盎司，涨幅为 721%；第三次则发生在 2001-2011年

期间，金价从 256.0美元/盎司涨至 1895.0美元/盎司，上涨 640%。从更长周期看，在 1933年之前，

金价一直维持在 20 美元/盎司左右，振幅很窄；1934-1967 年，自富兰克林·罗斯福总统将金价固

定后，金价一直维持在 35美元/盎司的水平；1967年后，黄金市场放开，金价开始波动上涨，并在

20世纪 70年代上半叶、下半叶与 21世纪最初十年分别经历了三轮长牛。 

图表2 1968年以来伦敦贵金属交易所黄金价格的长期走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 1920年以来金价的长期走势 

 

图表4 1920-1972年期间金价走势 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 
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2.2 实际金价走势与名义金价显著不同，八十年代仍是历史最高点 

从黄金名义价格的走势来看，半个世纪以来金价有较明显的波动上涨的大趋势，经历了三次大规模

的上涨也使得金价分别达到 179.5美元/盎司、850.0美元/盎司与 1895.0美元/盎司的阶段高位，每

个高点都明显高于前一个高点。但是若采用剔除物价后的黄金实际价格则情况大不相同，不仅 1970

年前黄金实际价格相对稳定，而且长周期的波动率明显高于黄金名义价格。更加值得注意的是，黄

金实际价格的高点并没有依次走高的特征，至今最高位仍是 1980年 1月的水平。2011年 8月的高

点并不及 1980年 1月，若按月末价格计，2011年 8月的高点较 1980年 1月低 12.77美元/盎司；

若按当月最高价计，2011年 8月的高点较 1980年 1月低 86.79美元/盎司。黄金名义价格拥有的随

着时间推移而长期波动上涨的强烈时间趋势并没有体现在黄金实际价格上，实际金价展现更多的则

是均值回归特征。若以 1967年 1月为基期（即以此时的 CPI指数为 100%），1968年以来实际金价

的均值水平为 108.9美元/盎司。 

图表5 1968年以来伦敦贵金属交易所黄金现货名义价格与实际价格的长期走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：实际黄金价格是由名以黄金价格除以美国 CPI指数（以 1967年 1月为基期） 

从 1836-2018年黄金与其他美元计价资产的实际收益率可以发现，黄金的在长达近两个世纪的超长

时期内的实际平均回报率显著低于股票和债券，而且低于通胀率与同为贵金属的白银；另外，黄金

回报率的标准差低于股票与白银，高于债券，可见在整个期间投资黄金并不及投资债券理性，但黄

金投资在安全性上高于股票和白银。我们按照古典金本位制建立、金汇兑本位制建立与牙买加体系

建立将上述近两个世纪分为四个时段。分时段看，黄金投资的回报率从 1880-1913年的古典金本位

时期之后逐阶段递增，而且标准差也在上行，说明随着时间的推移，实际金价在涨幅越来越可观的

同时，波动剧烈程度也明显上行。特别是在牙买加体系建立后的近四十多年里，黄金实际平均收益

率仅为 3.16%，远低于股票的 6.01%与债券的 5.01%，甚至还低于通胀率 3.87%；另外，黄金实际

收益率的标准差高达 0.24，远高于股票（0.15）和债券（0.04），说明往回看，黄金投资在近四十多

年的时间里并不及股票与债券投资具有吸引力。 

图表6 美国实际资产回报率均值与标准差分时期比较 

时期 指标 黄金 白银 股票 国债(1y) 
国债

(10y) 
通胀率 消费 GDP 

1836- 

2018 

均值 0.0103 0.0218 0.0703 0.0252 0.0334 0.0224 0.0175 0.0194 

标准差 0.1275 0.2578 0.1619 0.0466 0.0610 0.0492 0.0369 0.0421 
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1836- 

1879 

均值 -0.0008 -0.0041 0.076 无 0.0446 0.0067 0.0118 0.0143 

标准差 0.0819 0.0808 0.1553 无 0.0887 0.0727 0.0484 0.0345 

1880- 

1913 

均值 -0.0102 -0.0261 0.0626 无 0.0262 0.0109 0.0129 0.0186 

标准差 0.0257 0.0686 0.1251 无 0.0412 0.0263 0.0393 0.0453 

1914- 

1974 

均值 0.0145 0.0219 0.0779 0.0072 0.0087 0.0283 0.018 0.0239 

标准差 0.1338 0.1792 0.1933 0.0523 0.0723 0.058 0.0399 0.0641 

1975- 

2018 

均值 0.0316 0.0844 0.0601 0.0501 0.0621 0.0387 0.0263 0.0187 

标准差 0.2415 0.6833 0.1527 0.0364 0.0306 0.0302 0.0193 0.0165 

资料来源：WIND，Bloomberg，平安证券研究所 

注：股票采用道琼斯工业指数，国债均采用美国国债，除通胀率外各项增长率数据均为剔除通胀的实际增长率 

 

2.3 不同货币计价下的金价走势相近，95年后相关性更强 

从图表 7中可以明显看出，不同货币计价的金价之间存在一定的差距，且差距时大时小，这与美元、

欧元、英镑与日元之间汇率的波动频繁有很大关系，但这并不影响以四种货币计价的黄金价格拥有

基本一致的走势。特别是 1995年后，不同货币计价的金价呈现出极强的相关性。这与全球经济一体

化进程加速后货币政策周期同步性加强也有一定的关系。 

图表7 1968年以来伦敦贵金属交易所黄金现货以不同货币计价的长期走势比较 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

三、 基于黄金商品与金融属性的多因素分析 

我们构建国际黄金价格的分析框架时考虑的是黄金的供给、需求、全球通胀水平、主要货币汇率与

全球金融市场的动荡程度等多个影响因素。这是基于黄金的商品属性与金融属性综合得到的结果，

其中，黄金的商品属性体现在供求对价格走势的影响上；而抗通胀、防货币贬值与避险则是黄金金

融属性的体现，通过投资需求影响黄金价格。 
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3.1 供给对金价弹性极低，常态下影响甚微 

根据世界黄金协会（World Gold Council）提供的最新数据，自有人类文明以来，世界共开采黄金

18.72万吨，尚有大约 5.4万吨黄金可待开采，意味着全球黄金储量中大约 77.6%已被开采，按照当

前的开采速度，全球黄金储量将在 20年不到的时间内开采完毕。在已经被开采出的 18.72万吨黄金

中，大约 3.5万吨由各国央行作为官方储备持有，3.3万吨作为工业原料与镶牙，剩下的 12万吨作

为珠宝等形式保存。全球黄金存量由 1974年的 9.8万吨升至 2018年底的 18.72万吨，平均每年复

合增长率与同期全球人口复合增长率均为 1.5%，这说明全球人均黄金存量在 1974-2018 年期间变

化不大。 

2001-2018年间全球黄金年均供给量为 3938吨，其中 2762吨（约 70%）是金矿开采生产供应，1176

吨（约 30%）是央行出售黄金及黄金成品的二次利用再生产。另外，2001-2018年间金矿开采生产

与成品再生产供应的价格弹性很低，分别为-0.05和 0.29。可以看出金矿开采和黄金再生产规模与黄

金价格波动的相关性均较弱。 

图表8 2001-2018年全球黄金供给规模及其结构 

年份 
黄金供给（吨） 

金矿开采生产 央行出售黄金及黄金成品再生产 

2001 2600 1129 

2002 2550 813 

2003 2540 666 

2004 2420 1095 

2005 2470 1282 

2006 2370 1066 

2007 2360 1210 

2008 2290 1522 

2009 2450 1043 

2010 2560 1253 

2011 2821 1247 

2012 2917 1672 

2013 3072 1249 

2014 3138 1187 

2015 3208 1121 

2016 3285 1281 

2017 3319 1156 

2018 3347 1173 

均值 2762 1176 

价格弹性 -0.05 0.29 

资料来源：Erb and Havey(2013)，World Gold Council，平安证券研究所 

伴随着需求的日益增加与开采技术的不断进步，黄金产量也得以显著提升，全球黄金的年均开采量,

也从 1901-1910年的 572吨升至 2001-2018年的 2762吨。由于开采地区与生产商的区别，黄金生

产成本差异较大，一般位于 400-900美元/盎司的区间内。从黄金主要生产国的变迁看，2000年之

前，南非与前苏联是全球最主要的黄金生产国，而之后，全球黄金主要生产国变为中国、澳大利亚、

俄罗斯和美国，这四国在 2017年的黄金产量占全球黄金总产量的比重超过 37%。 
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