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核心观点 

避险情绪仅影响短期黄金价格，中长期黄金牛市则需要低利率、弱美元基本面支撑。

从历史经验上看，突发事件引起的避险情绪只能引起黄金价格的短期波动，无法支撑黄

金长期上涨，黄金中长期牛市总是在低利率、弱美元环境中形成。本轮因一系列突发事

件引起的黄金牛市能否延续，关键看未来美国和全球经济中长期走势，是否有利于形成

低利率、弱美元环境。 

预计 2020 年上半年实际利率、美元指数中枢下行，黄金具备进一步升值空间。疫

情全球扩散或成为全球经济下行导火索，预计 2020 年上半年全球总需求疲软。美国作

为头号经济体首当其冲，制造业与消费受影响较大，美元指数由强转弱趋势逐步形成。

在全球经济下行压力下，低利率环境或成常态，美联储打开全球降息空间，美十年期国

债收益率亦频创新低。未来低利率、弱美元环境下，我们继续维持 2020 年年度策略《行

稳致远》中，坚守上半年黄金价值的判断。 

 

正文： 

黄金作为传统的避险资产，一直被冠以稳定、保值的标签，古有“乱世买黄金”之

说，强调黄金的避险功能。2020 年伊始，美伊冲突、新冠肺炎疫情等突发事件接踵而至，

黄金成为当下最炙手可热的投资品之一，其价格一路飙升，截止 3 月 6 日，年内伦敦现

货黄金价格已上涨 10.5%。那么本轮黄金牛市能否延续？从过去几次突发事件后黄金的

表现可见一斑。 

一、避险情绪无法支撑黄金长期上涨 

以突发性较强、影响较大的地缘政治冲突为例，上世纪七十年代美元与黄金脱钩后，

爆发过多次规模较大的地缘政治冲突（见图 1），如第四次中东战争、对越自卫反击战、

两伊战争等，以美元计价的黄金价格呈现出以下波动特点： 

一是金价在冲突爆发当日均较前一日有所上涨。涨幅最大的为两伊战争，爆发后的

首个交易日黄金价格上涨 5.3%（见图 2），黄金资产在地缘政治冲突爆发前夕乃至初期，

2020 年 3 月 9 日 

宏观经济 

黄金还能涨多久？ 

——肺炎疫情影响评估（六）    宏观专题                                                 

宏观点评                                                  



宏观点评 

此报告仅供本公司客户参考                         2 / 8                请务必阅读正文之后的免责条款                                     

收益都不俗。 

图 1：黄金现货价与地缘政治冲突  图 2：历次地缘政治冲突中黄金价格变动 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

二是金价大多在一个月内逐步进入调整期。在 9 次较大地缘政治冲突中，有 3 次在

当周金价跌破爆发前水平，5 次金价在当月跌破爆发前水平（见图 2）。冲突爆发后金价

上涨很大程度上是受趋势性因素影响，在爆发当月黄金价格上涨的 4 次冲突中，有 3 次

黄金在过去一年有所上涨。 

三是地缘冲突的爆发加大了黄金价格的波动。冲突爆发后的 10 个交易日黄金价格

的平均标准差较爆发前的 10 个交易日提高 47%，且金价涨跌互现。在这 9 次地缘冲突

爆发后的 30 个交易日中，有 55%的交易日金价低于冲突爆发当天（见图 3）。 

图 3：地缘政治冲突加大黄金价格波动 

 

资料来源：WIND，财信研究院 

注：横坐标中 t 表示冲突爆发后首个交易日，t+1 表示后一个交易日，以此类推，t 时刻黄金

价格为基数 1 

综上，以地缘政治冲突为代表的突发事件能够引起黄金价格短期上涨，但通常不可

持续，难以对金价带来趋势性影响，且地缘政治冲突爆发后黄金价格波动较大，相比和

平时期更易贬值。从绝对收益上看，突发事件后买黄金并非明智之举，事实上在动荡时
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期黄金这一“避险品”所面临的风险不逊于其他资产，一旦局势有所缓和，其回调幅度

往往较大。 

一方面，地缘冲突爆发前避险情绪已部分释放，并且随着信息传导效率的进步，市

场有效性增强，地缘政治冲突等突发事件越发不易引起黄金价格的大起大落。前五次冲

突爆发当日，黄金价格平均涨幅为 2.2%，后四次平均涨幅收窄至 0.5%。在不确定性大

幅减弱的市场当中，冲突或早已被预期，黄金的避险价值大为弱化，若突发事件未超预

期恶化，则黄金价格上涨空间有限。 

另一方面，对冲风险的工具与日俱增。债券、货币、不动产、大宗商品等资产组合

同样具备对冲风险的功能，替代品的出现使得对黄金的避险需求减少。以避险需求较高

的官方储备资产为例，黄金资产占官方资产比重由 1957 年 1 月的 70%降至 2019 年 11

月的 12%。 

传统“乱世买黄金”的投资逻辑有所变化，黄金资产性质今非昔比，避险属性大打

折扣。因此单纯依靠突发事件产生的避险情绪无法形成黄金牛市，判断本轮黄金涨势能

否延续，还需从黄金价格的决定性因素出发。 

二、中长期黄金行情需低利率、弱美元支撑 

（一）投资需求变动是影响金价的主要因素 

黄金兼具商品属性、货币属性和投资属性，价格亦受着三大属性影响。 

1.商品属性：实物黄金供求稳定，不易产生价格波动 

黄金作为商品，其价格遵从一般商品的定价机制，由供求关系决定。近十年间，实

物黄金每年的供给和需求均在 4500 吨左右，供需总体保持平衡（见图 4）。 

供给方面，黄金的来源主要有矿产金和再生金两个渠道，其中矿产金占绝大部分。

如 2019 年四季度矿产金和再生金占比分别为 72%和 28%（见图 5）。矿产金由于生产周

期较长，且产地较为集中，生产不易受到影响，年产量维持在一个稳定水平。 

图 4：实物黄金的供给和需求保持平衡  图 5：2019 年 4 季度黄金供需（吨） 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会，财信研究院  资料来源：世界黄金协会，财信研究院 
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需求方面，除投资需求和储备需求外，黄金还被用于制作珠宝首饰和工业生产，其

中珠宝首饰需求在总需求中占比过半。如 2019 年 4 季度用于珠宝首饰、工业、投资和

央行储备的黄金分别占 54.6%、8.1%、25.8%和 10.6%（见图 5）。工业用金占比较低，

且需求平稳；珠宝首饰需求主要集中于中国和印度，2019 年 4 季度中国和印度两国占据

了全球 55%的黄金珠宝首饰需求，两国需求量自 2014 年起趋稳（见图 6）。总体来看，

实物黄金需求波动不大，难以通过供需失衡引发价格波动。 

图 6：中国和印度黄金珠宝首饰需求趋稳  图 7：各国央行黄金储备保持平稳 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：IMF，财信研究院 

2.货币属性：黄金货币功能减弱，央行购金对金价影响有限 

由于黄金是能够跨越国家、全球公认的货币资产，不少国家将黄金视为经济安全的

最后一道防线。但金本位时代已然过去，布雷顿森林体系瓦解后黄金进入非货币化时期，

世界各国官方黄金储备呈整体下降趋势。尽管2008年金融危机以后黄金储备有所回升，

但主要为发展中和新兴经济体加大储备，而发达经济体的官方黄金储备已由 1965 年 6

月的 10.9 亿盎司降至当前的 7.1 亿盎司（见图 7），同时黄金资产占官方资产的比重也逐

年减少。 

当前各国央行依然在现货市场上交易黄金，央行大量抛售或购置黄金短期内容易引

起市场波动。但从历史经验上看，黄金价格与官方黄金储备无显著相关，且全球央行黄

金储备总体保持平稳，央行购金等行为对黄金价格影响有限。 

3.投资属性：交易量远超实物黄金需求，是影响金价的主要因素 

相比于其他需求，黄金投资需求波动较大（见图 8），且流动性较强。据世界黄金协

会统计，2018 年全球交易所黄金日均交易量达 1125 亿美元（见图 9），而同年日均实物

黄金需求约为 6 亿美元，交易量为实物需求的上百倍，因此投资需求是影响金价波动的

主要因素。 

（二）低实际利率、弱美元支撑金价 

黄金定价机制中起主导作用的是黄金的投资属性，一方面黄金可以视为零息资产，

直接影响黄金资产收益的实际利率及与之相关的名义利率、通胀等因素均有可能对其价
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格带来影响；另一方面黄金通常以美元计价，还会受到美元强弱的影响。实证结果也证

实了上述结论，以伦敦现货黄金价格的对数值为因变量，美元指数的对数值、实际利率

等为自变量进行回归，采用美元指数和实际利率进行回归的模型 5 拟合度较高（见表 1），

由此可知美元指数和实际利率能解释大部分中长期黄金价格变动。 

图 8：黄金投资需求波动较大  图 9：2018 年主要资产日均交易量（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：世界黄金协会，财信研究院 

 

表 1：黄金价格的影响因素 

 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 

美元指数的对数 -2.87***    -1.15*** 

美国国债长期平均实际利率  -0.51***   -0.46*** 

美国十年期国债收益率   -0.09***   

美国 CPI 同比   0.06***   

标准普尔波动率指数（VIX）    -0.01  

R^2 0.25 0.79 0.18 0.01 0.84 

资料来源：WIND，财信研究院 

注：采用 1971 年以来的月度数据，* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 

从历史经验来看，黄金牛市总与低实际利率、弱美元如影随形。第一轮牛市

（1971-1980 年）由美元危机及后续连锁反应引发。受 1971 年布雷顿森林体系解体、黄

金与美元脱钩影响，美元大幅贬值，黄金价值得到重估；1973 年石油危机引起大宗商品

价格上涨，资本主义国家通胀攀升，黄金牛市持续至上世纪八十年代初（见图 10）。第

二轮黄金牛市（2001-2012 年）中美元指数持续下降、实际利率走低，都能很好地解释

黄金价格上涨。本世纪初，美国先后遭遇互联网泡沫和 2008 年金融危机，受此影响，

美元指数由 121 点降至 71 点。同时，美联储开启降息周期，联邦基金目标利率由 6.5%

降至 1%，加之通胀中枢上移，美国国债长期平均实际利率持续下行，2012 年欧债危机

时期，美国实际利率一度降至负值。弱美元、低实际利率下，黄金的保值功能得到充分

发挥，金价也迎来了顶点（见图 10 和 11）。 

无论是低实际利率还是弱美元，都与美国经济低增速相挂钩。事实上黄金牛市大多

恰逢美国经济衰退和萧条时期，而 1980-2000 年长达 20 年的黄金熊市期间，美国经济
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增速平稳（见图 12），美国经济的发展情况对黄金价格而言至关重要。本轮因一系列突

发事件引起的黄金牛市能否延续，关键看未来美国和全球经济中长期走势，是否有利于

形成低利率、弱美元环境。 

图 10：美元指数与黄金价格  图 11：美国国债长期平均利率与黄金价格 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

 

图 12：美国衰退、萧条时期与黄金牛市高度重合  图 13：主要经济体劳动生产率增速下行 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院 

注：阴影部分代表美国经济衰退、萧条时期 

 资料来源：OECD，财信研究院 

 

三、2020 年上半年坚守黄金价值 

2020 年上半年低利率、弱美元环境正加速形成，维持 2020 年年度策略《行稳致远》

中，坚守上半年黄金价值判断。 

一是全球总需求疲软，上半年受疫情冲击明显。当前，主要经济体劳动生产率持续

下滑（见图 13），经济增长动能不足，新冠肺炎疫情在全球范围迅速蔓延或进一步减弱

总需求、加大经济下行压力，削弱全球经济增长预期。如 3 月 2 日，经合组织下调 2020

年全球增速预期 0.5 个百分点至 2.4%。另外，全球经贸摩擦日益深化，中美未来第二、

第三阶段协议签订仍面临较多不确定性，英国脱欧、中东地缘政治升温等均继续损害全

球经济增长动能。 
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