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宏观逻辑的量化验证：黄金的逻辑与估值模型构建 

黄金的本质属性：一种高级别的保底信用。从历史的角度可以看到，黄金的

货币地位诞生于战争，终结于信用扩张，并以此循环往复。黄金具有对当前

现存信用体系崩溃的预期（预防）作用，因此即便是进入了自由浮动体系，

黄金将依然不定期的对标其保底信用的角色，时刻准备着恢复其信用结算的

货币职能。 

 

本报告梳理了黄金作为一种商品、一种货币、一种避险资产的 14 大逻辑。 

1、 供给需求角度。黄金供给主要来源为三成的黄金开采和一成的回收金。

黄金开采和回收金都滞后于金价反应，且黄金供给具有极高稳定性。黄

金需求主要来源于珠宝（一半）、工业科技、投资，对金价均无明显预

测作用。 

2、 货币属性角度。黄金作为保底信用，主要与现存法定货币的信用强弱相

关，主要包括通胀与购买力、利率与机会成本、美元与汇率、央行活动。

这些因素中短期影响最大的是实际利率和美元汇率。 

3、 避险属性角度。黄金由于其与经济周期低相关性的特点，对市场风险、

信用风险、流动性风险、政治风险都具有一定的规避作用，但黄金对于

这些风险事件的反应都偏日级别和周级别，在长期配臵角度影响不大。 

 

本报告构建了黄金供需平衡估值模型（Quarum）、黄金-通胀误差修正估

值模型（ECM）、黄金动态因子预测模型（DFM）。三大模型分别采用供

需平衡反推均衡价格方法，以通胀为“锚”的误差修正方法，海量筛选 6000+

因子合成动态因子方法，构建了黄金长期（年度）、中期（季度）、短期（月

度）估值预测模型。 

 

黄金预测信号对大类资产配臵具有明显提升作用。采用熵池模型结合黄金预

测信号到风险模型中，并采用概率优化模型进行求解，黄金的预测信号能够

提高大类资产配臵的收益同时降低风险。黄金+利率的预测信号能够对原始

配臵策略收益有年化 3.48%的提升，回撤有 2.16%的减小，夏普率从 0.86

提升到 1.22。 

 

风险提示：黄金的宏观因素分析基于历史数据，如若未来供需结构或者全球

经济格局发生重大变化，不保证分析结论的延续性。 
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1. 黄金的历史与逻辑 

1.1. 从历史看黄金的本质属性 

黄金一直以来都具有一种神秘的色彩，其除了近几十年来的尖端电子需求外几乎没有实

际的工业用途，却在众多的材质中脱颖而出，在千百年的历史当中扮演着财富的介质。

然而黄金的财富介质属性又几乎是必然的，因为作为天然的财富贮藏媒介必须要有：（标

准化铸造需求）固态但可分割易延展、合适的熔点、标准同质、（贮藏需求）耐腐蚀、耐

氧化、（使用需求）外形美观、无毒、无辐射、（供给需求）恰到好处的稀有、天然存在、

供给平稳等特性，在这些苛刻条件的筛选下留下的自然单质也就只剩金银，马克思在《政

治经济学批判》中曾经论证：“金银天然不是货币，但货币天然是金银。” 

 

“一方面，银质或金质的货币结晶不仅是流通过程的产物，而且实际上是流通过程留下

的唯一产物。另一方面，金和银是现成的自然产物；它们既直接是前者又是后者，没有

任何形状的差别可以区分。” 

——《政治经济学批判》 

 

当然，黄金和白银相比，性质上还是要更胜一筹。历史上虽然也存在过以金银两种金属

作为价值尺度的复本位制，但在资本主义货币史上，复本位制最终被单一金本位制所替

代，人类几千年流通历史下的实物货币最终只剩下了黄金。因此黄金的金融属性虽然是

人类赋予的但也是必要存在的，人类生产活动必须要某种广泛统一的价值尺度，从实物

角度来说最终只能是黄金。在本世纪初（1999-2001）布雷顿森林体系崩溃 30 年后，英

国央行曾以低于市场的价格抛售了其一半的黄金储量，彼时各家央行认为黄金已经是旧

时代的“遗物”了，然而当黄金价格又翻了 6 倍后，各家央行才又认识到其实并没有其

他资产可以代替黄金的价值，英国央行的底部抛售行为获得了惨痛的教训。 

 

英国央行当时的操作可以说是基于不断下行的黄金价格以及全球化背景下增长的经济形

势和稳健的政治形势下的判断，然而随着全球经济增长动力的下行，全球央行负债和政

府赤字的不断上升，量化宽松下货币的巨量投放，纸币本位制的风险在不断的提高，黄

金的价值将得到重新审视。 

 

图表 1：近代世界货币体系变迁 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 
1.1.1. 黄金本位体系（The Gold Standard） 

在 19 世纪以前，因黄金极其稀有，其基本为帝王独占的财富和权势的象征。古典金本

位制是从 1870 年代基本确立的，一直延续至 1914 年第一次世界大战爆发。19 世纪初，



 2020 年 07 月 07 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

拿破仑战争造成的动荡平息后，货币不是硬币（金、银或铜币），就是以硬币为基础发行

的银行纸币。起初只有英国和英国部分殖民地采用金本位制，1854 年葡萄牙也加入了该

体系。其他国家通常采用银本位，有些国家还采用双金属货币制。1871 年德意志帝国统

一，受益于 1870 年普法战争结束后法国的赔款，德意志帝国开始采用金本位制。德意

志帝国这个决定的影响力，加上英国当时的经济和政治统治地位，以及伦敦金融市场的

吸引力，促使其他国家转投金本位体系。到 1900 年，除中国和部分中美国家外，所有

国家都加入了金本位制。 

 

在金本位制下，国家的货币发行量与黄金挂钩。由于发行的纸币必须要能够兑换成黄金，

对流通的纸币量有严格的限制：必须是央行黄金储备量的一定倍数范围内。国际收支也

以黄金结算。拥有国际收支顺差的国家将增持黄金，而逆差国家则减持黄金。采用黄金

进行国际结算意味着以金本位为基础的国际货币体系具备自我修正功能。也就是说出现

国际收支逆差的国家黄金储备将减持，那么货币供应量就会减少，继而国内价格水平下

降，竞争力相应提升，国际收支情况随之开始被改变。国际收支顺差的国家则反之。这

就是 18 世纪经济学家大卫〃休谟提出的“物价与现金流动机制” (Price Specie-Flow 

Mechanism)。 

 

1914 年第一次世界大战爆发后，各国为了筹集大量的军费，纷纷发行不兑现的纸币，禁

止黄金自由输出，金本位制随之告终，法定货币（Fiat Money）走上历史舞台。一战后

的 1924-1928 年，资本主义世界曾出现了一个相对稳定的时期，主要资本主义国家的生

产都先后恢复到战前水平，各国企图恢复金本位制。但是由于金铸币流通的基础已经遭

到削弱，不可能恢复典型的金本位制。当时除美国以外，其他大多数国家只能实行没有

金币流通的金本位制，这就是金块本位制和金汇兑本位制。金块本位制和金汇兑本位制

由于不具备金币本位制的一系列特点，因此也称为不完全的金本位制。该制度在

1929-1933 年的世界性经济大危机的冲击下逐渐被各国放弃。 

 
1.1.2. 布雷顿森林体系（The Bretton Woods） 

二战后世界需要一个全新的国际体系来取代金本位制。1944 年在美国召开的布雷顿森林

会议起草了该体系的蓝图。当时美国拥有的政治和经济地位使美元自然而然地处于该体

系的核心位臵。经历过两次世界大战之间的混乱局面，各国渴望稳定，因为固定的汇率

被视为对贸易具有重要意义，同时也渴望拥有比传统的金本位制更好的灵活度。会议确

立的体系以当时 35 美元一盎司的黄金平价将美元与黄金挂钩，同时，其他国家货币与

美元挂钩，但是汇率可调整。与古典金本位制不同，该体系允许各国进行资本管制来刺

激其经济，且不需接受金融市场惩罚。 

 

在布雷顿森林体系时期，世界经济发展迅速。通过实施凯恩斯主义经济政策，政府得以

控制经济波动，总体而言衰退幅度很小。但在 1960 年代，其局限性开始显现。长期的

全球通胀使得实际金价过低。美国长期的贸易逆差使美国的黄金储备耗之殆尽，但同时

使美元对黄金贬值的想法又面临着巨大的阻力；无论如何，这都需要顺差国家同意提高

其货币对美元的汇率，才能达到希望看到的调整结果。同时，经济发展的速度使国际储

备水平总体呈不足趋势；“特别提款权”（SDR）的创设也未能解决该问题。 

 

1961 年，伦敦黄金总库（London Gold Pool）成立。八个国家将他们的黄金储备储存在

一起，捍卫 35 美元一盎司的挂钩金价。这种做法起初收到一定效果，但后来其局限性

开始显现。1968 年 3 月，二级黄金市场推出，由一个自由浮动的私营市场和以固定平价

进行官方交易的市场组成。这个二级体系本质上非常脆弱。美元逆差问题依旧存在，并

且不断恶化。随着战后欧洲国家经济开始复苏，而美国深陷越战泥潭，政府财政赤字不

断增加，国际收入情况恶化，美元出现不可抑制的通货膨胀，其他国家央行变得越来越

不愿意接受美元结算，纷纷抛出美元向美国兑换黄金。到 1971 年，美国的黄金储备减

少了 60％以上。最后于 1971 年 8 月，尼克松宣布美国将停止履行其他国家央行可用美

元向美国兑换黄金的义务。布雷顿森林体系崩溃，黄金开始在世界市场上自由交易。 
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图表 2：布雷顿森林体系后期伦敦现货黄金价格（1968.01-1971.07） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
1.1.3. 自由浮动体系（Free Float） 

1976 年，国际货币基金组织（IMF）通过的《牙买加协议》及同年对协议的修改方案，

确定了黄金非货币化。协议主要内容包括：取消平价和中心汇率，允许会员国自由选择

汇率制度；废除黄金官价，各国中央银行可按市价自由进行交易；减少黄金的货币作用，

使特别提款权成为主要国际储备资产，加强基金组织对国际清偿能力的监督；扩大对发

展中国家的资金融通，设立信托基金，以优惠条件向最贫穷的发展中国家提供贷款，扩

大基金组织信贷部分的贷款额度。 

 

在牙买加体系宣布“黄金非货币化”之后，黄金作为世界流通货币的职能降低了。但是，

黄金的金融属性并没有降低，黄金仍然是一种特殊的商品和投资的工具。在 1976 年 4

月，黄金价格在 130 美元水平，截至 1980 年 1 月黄金价格直逼 800 美元，升值迅速。

其后20年间黄金价格基本维持在300-500美元之间，20世纪末最低价格仍有253美元，

2008年全球金融危机后最高达到 1895 美元，之后直到目前未曾低于 1000 美元一盎司。

自由浮动体系以来黄金的价格变化也是本报告要研究的主要内容。 

 

图表 3：自由浮动体系下伦敦现货黄金价格（1971.08-2020.05） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.1.4. 黄金的本质属性 

从历史的角度可以看到，黄金的货币地位诞生于战争，终结于信用扩张，并以此循环往

复。无论是拿破仑战争、普法战争还是第二次世界大战，战争之后国际信用体系一般会

遭到严重的破坏，黄金由于完全没有违约风险，加上战争使得黄金在某些国家储量达到

一定水平，是此时理想的结算方式。而当全球局势变得稳定，国家内部与国家之间的信

用体系重新建立，经济增长、刺激需求亦或是新的战争筹款促使信用必须扩张的时候，

由于黄金的稀缺性，其将不得不退出货币角色，由法定货币取而代之。这是费雪等式

（Fisher Equation）所隐含的一般规律决定的。 

 

MV = PT 

 

因而总的来说，黄金的本质其实包含了一种“高级别的保底信用”与对当前现存信用体

系崩溃的预期（预防）。因此即便是进入了自由浮动体系，黄金将依然不定期的对标其保

底信用的角色，时刻准备着恢复其信用结算的货币职能。 

1.2. 金价的影响因素与传导逻辑 

本节我们将深入黄金的逻辑，探讨黄金作为：一种商品、一种货币、一种避险资产，背

后蕴含的传导链条，以及金价可能的影响因素。总体来看，黄金的商品特征决定了其高

级别保底信用的本质属性，而此本质属性又派生了其作为货币和避险资产的各种逻辑。 

 

图表 4：黄金的逻辑链条 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 

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_4074


