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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

 决定金价的因素之一——供需关系 

从供给端来看，存量黄金主要分布在四处——首饰、央行、投资者、矿储，供给较

为稳定，且黄金供应增长显著低于全球经济增速，因此决定金价的主要是需求端。 

从需求端来看，黄金需求主要来自四个方面：首饰品、投资、工业生产、央行，其

中大部分需求来自首饰，中国和印度分别是全球第一大和第二大黄金消费市场。由

于黄金有首饰和工业生产等实体需求，因此其和比特币有显著区别，比特币价格仅

取决于投机价值，而黄金价格不仅取决于投机价值，还取决于现实需求。 

 决定金价的因素之二——美元指数、美国国债利率和通胀预期 

美元指数影响黄金价格有两条主要路径：1、作为大宗商品定价基准，美元与包括石

油、铜、黄金等在内的大宗商品走势成反比。2、美元和黄金同样都具有投资价值，

具有替代关系。近段时间美元指数明显回落，带动金价走强。 

美国国债相当于美国无风险收益率，起到估值锚的作用，对大类资产价格有重要影

响。当美债走低使，无风险利率下行，黄金、股市等大类资产往往会因此受益。另

一方面，由于黄金是对抗通胀风险最佳的资产之一，当欧美出现通胀预期时，受避

险行情驱动黄金价格通常会上涨。观察通胀预期一个较好的指标是TIPS（通胀指数

债券），其与金价走势成反比，当前TIPS收益率处于低位，市场预期未来美国通胀走

高，金价因此受益，创历史新高。 

 决定金价的因素之三——地缘政治与全球金融危机 

短期来看，金价很容易受地缘事件影响，比如 1977 年-1981 年黄金走出一波很大的

行情，原因在于当时出现伊朗革命和苏联入侵阿富汗两大事件，导致金价大幅攀升。 

全球金融危机背景下，黄金往往会迎来较大行情。典型的例子比如 2008 年-2012 年，

08 年全球金融危机使黄金在 2010 年出现第一波暴涨，之后的欧债危机导致避险情绪

再度升温，金价于 2011 年出现第二波暴涨。 

 被遗忘的货币属性——未来黄金大有可为 

马克思说过：“金银天然不是货币，但货币天然是金银”。历史上黄金长期充当国际

货币，从近代以来一共出现过 5 次国际货币制度：金银复本位制、金币本位制、金

块本位制、金汇兑本位制、信用美元制度（牙买加体系）。信用美元体系下，一方面

会造成三元悖论问题，导致美联储加息/降息时会导致其他国家面临流动性紧缩/宽松

的问题，而且美元大量发行对全球征收高昂的铸币税。随着美国经济占全球比重不

断下降，叠加今年以来美国抗疫不力，美联储开启无限制宽松政策，这对全球造成

严重冲击，美元信用受到冲击。未来国际货币体系可能迎来重大变革，在此背景下，

黄金将继续迎来很大机会。 

 风险提示： 

美联储超预期收紧货币政策、美国重新出现通缩预期、疫苗提前问世等。 
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一、决定金价的因素之一——供需关系 

（一）从供给端来看，黄金供给四大来源——首饰、央行、投资者、

矿储 

全球已探明黄金储量约为 25 万吨，其中陆地黄金储量大约 19 万吨，主要分布在四个

领域：首饰品领域的黄金存量大约 9 万吨左右，央行持有的黄金储量大约 3 万吨左右，投

资者/投资机构持有的黄金储量大约 4 万吨左右，已探明但尚未开采的黄金储量大约 5.4

万吨。 

图 1：从供给端来看，黄金存量主要分布在首饰、央行、投资者与矿储之间 

 

资料来源：World Gold Council，民生证券研究院 

黄金供给主要有两大渠道，一个是矿产，过去十年年均产量 2800 吨左右，占总产量

70%；另一个是内部再循环（回收利用），占黄金总产量 30%。矿产黄金供给较为稳定，

无论是储量和产量的增速都明显低于美国 M2 增速；再生金的供应则很大程度取决于金价

走势，金价上涨时，再生金供应往往会明显增加。 

从储量来看，全球黄金储量前五大国家：澳大利亚、俄罗斯、南非、中国、美国，占

全球黄金储量一半左右。其中南非曾经是全球黄金储量最多的国家，但随着南非金矿被持

续开采，储量有所下降。从产量来看，中国黄金产量居世界第一，产量排名靠前的公司包

括中国黄金集团、山东黄金、山东招金、紫金矿业、云南黄金矿业集团等。 
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图 2：澳大利亚、俄罗斯、南非、中国黄金储量居全球前列  图 3：澳大利亚、俄罗斯、南非、中国黄金储量居全球前列 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                              资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）从消费端来看，黄金需求主要来自四个方面——首饰品、投

资、工业生产、央行需求 

黄金需求主要来自四个方面：首饰品、投资、工业生产、央行，其中大部分需求来自

首饰，其中中国、印度和中东需求居前，因为这些国家传统文化把黄金作为礼仪用品。亚

洲是全球最重要黄金市场，占全球黄金总需求三分之二，特别是中国和印度，分别是全第

一和第二大黄金市场，中国同时又是全球最大黄金生产国和黄金消费国。但尽管如此，中

国在黄金定价权方面明显偏弱。另外，虽然中印两国黄金消费量大，但由于历史原因，黄

金储备量最大的国家还是欧美经济体，美国、德国、IMF 分别是全球黄金储备最大的国家

/机构，分别为 8133 吨、3346 吨和 2814 吨，中国的黄金储备量仅为世界第七，储量仅为

1942 吨。 

图 4：黄金四大需求：首饰、投资、工业、央行 

 
资料来源：World Gold Council，民生证券研究院 

黄金与比特币有着明显不同，虽然二者供给端都较为稳定，但比特币仅有金融需求，

其价格取决于金融交易情况；黄金则有很强的实体需求，包括首饰和工业生产，这也是其

与比特币最本质区别。在失去投资价值的情况下，比特币毫无价值，但黄金可以凭借首饰

和工业生产需求依旧保持较高价格。 
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二、决定金价的因素之二——美元指数、美国国债利率和
通胀预期 

（一）美元指数与黄金价格走势成反比 

美元指数影响黄金价格有两条主要路径：1、作为大宗商品定价基准，美元与包括石

油、铜、黄金等在内的大宗商品走势成反比，美元走强时，作为计价商品的石油和黄金通

常走弱，美元走弱时，石油和黄金通常走强。2、美元和黄金同样都具有投资价值，具有

替代关系，美元走强时，同样作为投资品的黄金容易被投资者抛售；美元走弱时，出于投

资需求黄金往往受到追捧。这也是黄金和石油的一个重要区别，当美国经济衰退时，美元

指数和石油价格往往会同时下跌，但黄金可能会受到追捧。 

图 5：美元指数与黄金价格走势成反比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 6：长期来看金价围绕美国 M2 走势上下波动 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

-30.0

-10.0

10.0

30.0

50.0

70.0

1
9
9

6
-0

7

1
9
9

7
-0

7

1
9
9

8
-0

7

1
9
9

9
-0

7

2
0
0

0
-0

7

2
0
0

1
-0

7

2
0
0

2
-0

7

2
0
0

3
-0

7

2
0
0

4
-0

7

2
0
0

5
-0

7

2
0
0

6
-0

7

2
0
0

7
-0

7

2
0
0

8
-0

7

2
0
0

9
-0

7

2
0
1

0
-0

7

2
0
1

1
-0

7

2
0
1

2
-0

7

2
0
1

3
-0

7

2
0
1

4
-0

7

2
0
1

5
-0

7

2
0
1

6
-0

7

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

9
-0

7

美元指数:同比 COMEX黄金:同比 
% 

100

300

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

0

5000

10000

15000

20000

1
9
7

5
-0

1

1
9
7

8
-0

1

1
9
8

1
-0

1

1
9
8

4
-0

1

1
9
8

7
-0

1

1
9
9

0
-0

1

1
9
9

3
-0

1

1
9
9

6
-0

1

1
9
9

9
-0

1

2
0
0

2
-0

1

2
0
0

5
-0

1

2
0
0

8
-0

1

2
0
1

1
-0

1

2
0
1

4
-0

1

2
0
1

7
-0

1

2
0
2

0
-0

1

美国:M2 COMEX黄金 十亿美元 美元/盎司 



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 6 

（二）金价走势与美国国债利率及通胀预期有很大关系 

美国国债相当于美国无风险收益率，起到估值锚的作用，对大类资产价格有重要影响。

当美债走低使，无风险利率下行，黄金、股市等大类资产往往会因此受益。另一方面，由

于黄金是对抗通胀风险最佳的资产之一，当欧美出现通胀预期时，受避险行情驱动黄金价

格通常会上涨。观察通胀预期一个较好的指标是 TIPS（通胀指数债券），由于其收益包

含补偿通胀损失的部分，故当市场预期未来通胀上升时，TIPS 收益率通常会低于正常国

债收益率。总体来看，TIPS 利率既包括无风险收益率，又包括市场对未来的通胀预期，

因此近十年来看，黄金价格与 TIPS 收益率走势成反比，当前 TIPS 收益率处于低位，一

方面美国无风险利率下行，另一方面市场预期未来美国通胀走高，金价因此受益，创历史

新高。 

图 7：TIPS 指数债券能反映美国未来通胀预期 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 8：通胀指数债券与金价走势成反比 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

三、决定金价的因素之三——地缘政治与全球金融危机 

（一）地缘政治对黄金有短期冲击，但影响逐渐弱化 

短期来看，金价很容易受地缘事件影响，比如 1977 年-1981 年黄金走出一波很大的行

情。首先是伊朗革命成为黄金上涨的导火索，之后伊朗劫持美国人质又成为黄金上涨的催

化剂，由于人质危机处理不力，时任美国总统卡特未能连任。但导致黄金价格飙升的是苏

联入侵阿富汗事件，由于苏联与美国同为当时的超级大国，苏联入侵阿富汗引起西方恐慌，

由于担忧引发世界大战，黄金价格被追捧，一跃占上 800 美元/盎司的历史高点。之后，

在苏联攻势减缓及伊朗释放人质后黄金价格才逐渐回落。但苏联解体后，由于地缘政治大

多发生在中小型国家，风险程度难以和苏联入侵阿富汗相提并论，因此地缘政治对金价冲

击较为有限。 

图 9：伊朗革命和苏联入侵阿富汗期间黄金走出很大一波行情 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）全球金融危机会使黄金迎来较大行情 

全球金融危机背景下，黄金往往会迎来较大行情。典型的例子比如 2008 年-2012 年，

2008 年下半年全球金融危机刚爆发的时候，由于此阶段美国通缩预期较强，美元指数上

涨、黄金走弱、美债走强、美股下跌。但随着美国强力救市和量化宽松的推出，2009 年

美股开始反弹，美元指数回落、黄金迎来第一轮强力上涨，上攻至 1000 美元/盎司上方。

随着 2010 年欧洲危机开始发酵，欧洲市场也出现很强避险行情，因此 2010 年底开始黄金

迎来第二轮上涨行情，到 2011 年底攻至 1800 美元/盎司上方。之后，随着欧美逐渐走出

经济和金融（债务）危机的困境，金价避险需求降低，金价回落。 
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图 10：08 年全球金融危机和欧债危机使黄金迎来两波上涨行情 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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