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黄金牛市未完待续 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 黄金同时具有商品属性和货币属性。金价主要影响因素有三个：实际

利率、美元信用和避险需求。我们结合这几个因素以及黄金供给和消

费性需求方面来分析未来金价的走势。 

 

从供需的角度来看，新冠疫情对一季度黄金的供给和消费性需求均有

冲击，未来将逐步恢复。但由于消费性需求在疫情中受到的冲击远远

大于供给，所以需求可以恢复的空间将大于供给可以提升的空间，这

将对金价提供支持。 

 

我们认为未来实际利率有望继续下行且长期保持低位。名义利率方面，

我们认为美国疫情后经济难有 V 字形反转；同时政府债务的空前扩张

也导致美联储难以加息；目前美欧日三大央行的表态也均十分鸽派。

几个因素共同表明主要货币、尤其是美元的名义利率将长期保持低位。

通胀方面，目前油价已经显示出触底回升的迹象，经验表明货币大放

水之后通胀中枢都会有所抬升。综合名义利率和通胀率的判断，我们

认为实际利率水平将会继续下行，支撑金价长期上涨。 

 

美元信用的强弱与黄金价格呈现反向关系。自 90 年代以来，黄金价格

的走势与美国赤字规模高度吻合，背后的原理就是美国财政赤字影响

政府信用。根据 CRFB 预测，今年美国赤字规模可能达到 3.8 万亿，

是此前历年规模的 4 倍。赤字率的飙升为黄金价格提供了很强的支撑。

在 2008 年之后，随着美联储资产负债表迅速扩张，美元的储备货币地

位越来越受到怀疑。目前美联储资产负债表已经突破 7 万亿美元，且

并无缩表计划，我们认为未来各国央行的黄金储备需求将进一步增强，

支撑金价上行。 

 

疫情爆发之后，以美国为代表的部分国家为了转移国内矛盾而攻击中

国，未来政治风险仍然较大。同时一些国家和地区在重启经济之后疫

情出现了反弹迹象，疫情二次爆发的风险依然存在。在两大风险因素

下，黄金的避险属性也将凸显。 

 

我们根据以上众多因素构建模型，结果显示黄金价格今年将会突破

2011 年高点，逼近 2000 美元/盎司，黄金牛市仍将持续。 

 

风险提示：美联储提前收紧货币；疫情控制好于预期或疫苗提前上市；

油价再度大跌 

 

[Table_Invest] 
  

 

 

 

 

[Table_Report] 相关数据 

 

相关报告 

 

 

《警惕海外复工带来的疫情风险——海外宏

观周度观察（2020 年第 22 周）》 

20200531 

 

《各国复工计划进展如何——海外宏观周度

观察（2020 年第 21 周）》 

20200524 

 

《特朗普仍将大概率连任——海外宏观周度

观察（2020 年第 20 周）》 

20200517 

 

《中国对美进口承诺完成了多少？——海外

宏观周度观察（2020 年第 19 周）》 

20200510 
 

[Table_Author]  

证券分析师：沈新凤 

执业证书编号：S0550518040001  

18917252281   shenxf@nesc.cn 

  

研究助理：尤春野 

执业证书编号：S0550118060022 

13817489814   youcy@nesc.cn 

  

  
 

证券研究报告 

 

 

发布时间：2020-6-1  



                                 宏观研究报告-专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 34 

                      目 录 

1.   哪些因素会影响黄金价格 ............................................................................. 5 

1.1. 黄金的供给和需求...................................................................................................................... 5 

1.1.1. 黄金供给 .................................................................................................................................................................................. 5 

1.1.2. 黄金需求 .................................................................................................................................................................................. 6 

1.2. 影响金价的外部条件有哪些 ....................................................................................................... 7 

1.2.1. 金价与实际利率反向关系 ................................................................................................................................................... 7 

1.2.2. 金价与美元信用此消彼长 ................................................................................................................................................... 8 

1.2.3. 黄金是传统的避险资产........................................................................................................................................................ 9 

2.   历史金价的复盘 ............................................................................................ 9 

2.1. 金本位时期及布雷顿森林体系 ................................................................................................... 9 

2.2. 70-80 年代的黄金大牛市 .......................................................................................................... 11 

2.3. 80 年代之后长达 20年的黄金熊市 ........................................................................................... 13 

2.4. 21 世纪以来黄金的第二轮大牛市............................................................................................. 15 

2.4.1. 金融危机前的黄金牛市...................................................................................................................................................... 15 

2.4.2. 金融危机后的黄金牛市...................................................................................................................................................... 16

2.5. 2011 年至今的金价走势 ........................................................................................................... 17 

3.   黄金消费性需求的复苏将大于供给提升的空间 ......................................... 18 

3.1. 疫情导致黄金供给量小幅下降 ................................................................................................. 18 

3.2. 消费性需求的下降由投资性需求弥补 ...................................................................................... 18 

4.   实际利率有望继续下行且长期保持低位 .................................................... 20 

4.1. 各国名义利率将长期维持低位 ................................................................................................. 20 

4.1.1. 疫情后经济难有 V型反转 ................................................................................................................................................ 20 

4.1.2. 政府的高杠杆率决定利率难以提升 ............................................................................................................................... 24 

4.1.3. 各国央行明确表态将长期维持低利率 ........................................................................................................................... 24

4.2. 通缩压力最大的时点已经过去 ................................................................................................. 25 

4.2.1. 油价正在逐步回升 .............................................................................................................................................................. 25 

4.2.2. 大放水之后通胀中枢会有抬升 ........................................................................................................................................ 26

5.   美元信用削弱，黄金储备价值凸显 ............................................................ 27 

5.1. 美国财政赤字飙升将削弱美元信用 .......................................................................................... 27 

5.2. 各国黄金储备随着美联储资产负债表的扩张而上升 ................................................................ 28 

6.   黄金的避险需求仍然较强 ........................................................................... 29 

6.1. 中美摩擦及产业链受阻的风险 ................................................................................................. 29 

6.2. 疫情二次爆发的风险仍存......................................................................................................... 30 

7.   金价年内有望逼近 2000 美元/盎司............................................................. 31 

8.   金价下跌的风险因素 .................................................................................. 32 



                                 宏观研究报告-专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 34 

 

                 图表目录 

图 1：黄金的供给和需求 ........................................................................................................................... 5 

图 2：黄金供给来源 .................................................................................................................................. 6 

图 3：各国金矿供应占比 ........................................................................................................................... 6 

图 4：黄金三大需求来源 ........................................................................................................................... 6 

图 5：黄金各类需求占比 ........................................................................................................................... 6 

图 6：黄金储备较多的国家 ....................................................................................................................... 7 

图 7：金价与实际利率呈反向关系 ............................................................................................................. 8 

图 8：金价与美元指数反向关系 ................................................................................................................ 8 

图 9：金价与美国财政赤字规模走势一致 .................................................................................................. 8 

图 10：战争导致的金价大涨...................................................................................................................... 9 

图 11：经贸摩擦引起的金价上涨 ............................................................................................................... 9 

图 12：金本位时期的黄金价格 ................................................................................................................ 10 

图 13：20 世纪 70-80 年代黄金十年大牛市 ...............................................................................................11 

图 14：黄金与油价相关性很高 ................................................................................................................ 12 

图 15：70-80 年代美国发生严重滞胀 ....................................................................................................... 12 

图 16：美元指数一路下行 ....................................................................................................................... 12 

图 17：1975-1976 年政策压制导致金价下行............................................................................................. 13 

图 18：80 年代至 20 世纪末的黄金熊市 ................................................................................................... 13 

图 19：沃尔克强力加息打压通胀............................................................................................................. 14 

图 20：美元指数迅速走强 ....................................................................................................................... 14 

图 21：美国经济进入相对繁荣期............................................................................................................. 14 

图 22：各国央行大量抛售黄金 ................................................................................................................ 14 

图 23：黄金供给在 20 世纪 80 年代开始大幅增加 .................................................................................... 15 

图 24：21 世纪初的黄金牛市 ................................................................................................................... 15 

图 25：互联网泡沫破裂后利率大幅下行 .................................................................................................. 16 

图 26：油价上行带动金价 ....................................................................................................................... 16 

图 27：流动性危机中黄金失去避险功能 .................................................................................................. 17 

图 28：实际利率下降推动金价不断上涨 .................................................................................................. 17 

图 29：2011 年至今的金价走势................................................................................................................ 17 

图 30：金矿产量同比下降 ....................................................................................................................... 18 

图 31：再生金产量同比下降.................................................................................................................... 18 

图 32：今年一季度黄金出现供给缺口...................................................................................................... 20 

图 33：主要国家一季度经济大多同比负增............................................................................................... 21 

图 34：全球制造业与服务业均下滑至历史低点........................................................................................ 21 

图 35：初请失业金人数高点领先失业率约一个季度................................................................................. 21 

图 36：IMF 预测今年世界经济将萎缩 3% ............................................................................................... 22 

图 37：中国经验显示“报复性消费”并不会来........................................................................................ 23 

图 38：危机后居民消费意愿修复需要很多年 ........................................................................................... 23 

图 39：政府债务率高的时期利率水平都比较低........................................................................................ 24 

图 40：疫情后美国通胀大幅下行............................................................................................................. 25 

图 41：疫情后欧元区通胀大幅下行 ......................................................................................................... 25 



                                 宏观研究报告-专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 34 

图 42：油价暴跌后回升........................................................................................................................... 26 

图 43：美国 CPI 和油价同比走势基本一致 .............................................................................................. 26 

图 44：欧元区 CPI 和油价同比走势基本一致 .......................................................................................... 26 

图 45：美国 M2 领先通胀率半年到一年 .................................................................................................. 27 

图 46：美国国债总额增速领先通胀率 2~3 年 ........................................................................................... 27 

图 47：美国目前仍为国际支付主导货币 .................................................................................................. 28 

图 48：美国财政赤字将出现大幅飙升...................................................................................................... 28 

图 49：各国黄金储备随着美联储资产负债表的扩张而上升 ...................................................................... 29 

图 50：黄金价格模型拟合及预测............................................................................................................. 32 

 

表 1：各国黄金消费性需求大幅降低 ....................................................................................................... 19 

表 2：中国对美进口情况 ......................................................................................................................... 30

 

 

 



                                 宏观研究报告-专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 34 

1. 哪些因素会影响黄金价格 

 

黄金同时具有商品属性和货币属性。作为商品，黄金主要有两方面用途：一是作为

珠宝首饰。从古至今黄金都是饰品中的重要组成部分。二是工业材料。黄金是少有

的化学、物理、电子性能优异的金属，工业应用领域非常广泛，主要集中在电子工

业需求和牙医需求等方面。作为货币，黄金在历史上曾直接被用作一般等价物流通。

即使在金本位时代结束、经历了非货币化进程之后，黄金的货币属性依然没有消失。

在 1999 年 9 月 26 日欧洲 15 国央行的声明中，再次确认黄金仍是公认的金融资产。

货币属性决定了黄金在金融投资、央行储备中都有重要的地位。 

 

黄金的商品和货币的双重属性决定了影响黄金价格有众多因素。我们在此主要研究

以美元计价的黄金价格。供给端来看，黄金供给主要来自于金矿供应和循环再生金。

需求端来看，黄金可以分为消费性需求、投资性需求和央行黄金储备需求。 

 

图 1：黄金的供给和需求 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

1.1. 黄金的供给和需求 

 

1.1.1. 黄金供给 

 

黄金的供给主要来源于两个方面：金矿供应以及循环再生金。以 2019 年计算，金

矿供应量占总供给比重为 72%，循环再生金占比约为 27%。另外一小部分供给源于

生产商对冲净额。根据黄金网的解释，生产商对冲净额指的是矿商的黄金抵押贷款、

远期、期权头寸等对实物黄金市场的影响，可以理解为因生产商为调整黄金风险敞

口对实物金市场造成的影响。生产商的对冲操作并不会影响黄金供应量，但会将黄

金供应的实际时间提前。实际分析中这部分可以忽略不计。 

 

金矿供应量是黄金供给的主要来源，中国、澳大利亚、俄罗斯、美国和加拿大占据

金矿产量的前五位。再生金即黄金的还原重用，主要来自于旧首饰及工业材料回收

等。 
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图 2：黄金供给来源  图 3：各国金矿供应占比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Goldhub  数据来源：东北证券，Goldhub 

 

1.1.2. 黄金需求 

 

黄金的需求主要分为三方面：消费性需求（包含珠宝首饰需求和工业材料需求），

投资性需求（包含金条、金币及黄金 ETF 的需求）和央行储备需求。一些分类方

法中将央行储备黄金归纳为供给端，我们按照世界黄金协会的分类方法将其归纳在

需求一类。因为央行储备本质上不能增加黄金总量，而且储备可增可减，与投资性

需求较为相似。 

 

图 4：黄金三大需求来源  图 5：黄金各类需求占比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Goldhub  数据来源：东北证券，Goldhub 

 

消费性需求在需求端占比最大，按照 2019 年数据约占 56%。分类来看，珠宝首饰

需求在总消费性需求中占比高达 87%，工业材料需求占比约 13%。首饰需求中，中

国、印度、美国、俄罗斯、阿联酋、沙特、土耳其等国需求量较大。 

 

黄金投资性需求主要来源于金条、金币需求以及黄金 ETFs，其中 2019 年金条、金

币需求在总投资性需求中占比约 68%，黄金 ETFs 占比约 32%。虽然黄金投资性需

求占比不如消费性需求高，但波动很大，对金价影响较大。 

 

央行储备黄金是各国央行或国际机构用于外汇储备而拥有的黄金。截至 2020 年第

一季度，全球官方黄金储备约 3.5 万吨。其中，美国、德国、IMF、意大利、法国、

俄罗斯和中国大陆储备的黄金较多。 
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图 6：黄金储备较多的国家 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 影响金价的外部条件有哪些 

 

上文中对黄金供需做了分类，能够影响供给或需求的因素都会对黄金价格造成一定

影响，但从历史复盘来看，造成金价（美元计价）大幅波动的主要是投资性需求及

央行储备的变化。而影响投资性需求和央行储备变化的主要因素有以下几个：实际

利率，美元信用，避险需求。 

 

1.2.1. 金价与实际利率反向关系 

 

实际利率等于名义利率减去通货膨胀率。作为一种无息资产，信用货币的利率越高，

则持有黄金的机会成本越高，所以黄金价格与名义利率为反向关系。作为一种商品，

黄金的价格会随着通胀率的上行而上涨。所以金价与通胀率为正向关系。两个因素

共同考虑，金价与实际利率呈反向关系。 

 



                                 宏观研究报告-专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 34 

图 7：金价与实际利率呈反向关系 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2.2. 金价与美元信用此消彼长 

 

作为世界储备货币和主要支付货币，美元与黄金具有“跷跷板”的效应。一方面，

我们研究的是以美元计价的黄金，美元相对于其它货币升值或贬值时，黄金并不会

相对于这些货币同步升值或贬值，这使得以美元计价的黄金与美元指数呈现反向关

系。另一方面，对于世界上大多数国家来说，美元和黄金均为外汇储备的重要组成

部分，当美元作为储备货币的地位被削弱时，各国央行就会转而拥抱黄金，因此黄

金与美元的需求也有相互替代的效应。 

 

美元作为支付手段和储备货币的价值基础在于美元的信用。美元信用的削弱往往会

伴随着黄金价格的大涨。20 世纪 70 年代布雷顿森林体系解体后黄金价格的暴涨就

是如此。美元过量发行及债务过高都会导致美元信用受损，进而推升金价。 

 

图 8：金价与美元指数反向关系  图 9：金价与美国财政赤字规模走势一致 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

 

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_4824


