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黄金与大宗商品一样，并非时间的朋友。“做时间的朋友”这种投资理念

针对的是生息资产，而不生息资产甚至存在时间价值的资产或者投资工具

则是“时间的敌人”。交易大宗商品、黄金等资产的投资者就不是在跟时

间做朋友，而是在进行价格或者说是趋势研判。 

理论上，黄金走势是名义利率与通胀“赛跑”的结果。黄金是由货币属

性定价的不生息资产。在美元计价体系下，驱动国际金价的是美国实际利

率，但与国际金价呈现负相关性的并非 10 年期 TIPS 收益率、而是 10

年期美债收益率与美国 CPI 同比之差。理论上，金价方向就是 10 年期美

债收益率与美国 CPI 同比“赛跑”的结果。但 2016 年以来这一传统认知

被负利率颠覆。 

负利率的兴起令名义利率成为黄金走势的主要驱动力，亦将黄金变为“通

胀厌恶资产”。2016 年初日本央行宣布实施负利率后，全球负利率债规模

陡增。2020 年疫情暴发进一步推升了全球负利率债规模。此间，不生息

的黄金具备了“配置价值”。另一方面，通胀与负利率债规模存在跷跷板

关系，负利率债的兴起令黄金暂时由抗通胀资产变成通胀厌恶资产。 

未来一年，看多黄金的胜率较高。1）疫后结构性高通胀拐点临近，该因

素对负利率债的杀伤力将趋弱。2）美国经济或于 Q4 放缓，明年衰退风

险极高。假若俄乌冲突引发供应链危机，美国乃至全球将更早迎来经济衰

退。未来一年美股盈利能力将逐步趋弱，机构投资者配置黄金等安全资产

诉求上升。3）缩表预期已经部分消化，10 年期美债收益率升破 2.5%概

率不高，预计高点或在缩表靴子落地前后。随着缩表靴子落地、中期选举

临近、经济下行压力显现，10 年期美债收益率或将 Q2 末到 Q3 初进入下

行周期，全球负利率债规模有望再度反弹，黄金也将迎来为期一年左右的

回升。站在当下，尽管还略显左侧，但黄金的配置价值已经非常显著。 

风险提示：美国经济超预期；全球疫情超预期；美联储货币政策超预期；

美国及全球通胀水平超预期；俄乌冲突超预期。 
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 一、目前名义利率对黄金的影响权重高于通胀 

 （一）黄金与大宗商品一样，并非时间的朋友 

“做时间的朋友”这种投资理念针对的是生息资产，而不生息资产甚至存在时间价值的资

产或者投资工具则是“时间的敌人”。比如，黄金价格走势与名义利率负相关，即可印证

黄金是“时间的敌人”而非朋友。理论上，交易大宗商品、黄金等资产的投资者就不是在

跟时间做朋友，而是在进行价格或者说是趋势研判。 

 （二）理论上，黄金走势是名义利率与通胀“赛跑”的结果 

我们在报告《商品比价提供的经济周期信号》中指出，黄金是由货币属性定价的不生息资

产，具有抗通胀功能和避险功能，其本质是黄金与资本回报率（实际利率）呈现负相关性。

在美元计价体系下，驱动国际金价的实际利率往往是美国实际利率。此外，我们在此前的

报告中亦曾指出，10 年期美债收益率与 TIPS 收益率的差值代表的是通胀预期，而黄金的

抗通胀功能并非“抵抗通胀预期”，而是“抵抗实际通胀”，也即 CPI。进而，与国际金价

呈现负相关性的并非10年期TIPS收益率、而是10年期美债收益率与美国CPI同比之差。

理论上，预判黄金走势就是研判 10 年期美债收益率与美国 CPI 同比之间的“赛跑”结果。

但 2016 年以来黄金与通胀、名义利率的相关特征已经颠覆了这一传统认知。 

 （三）2016年以来名义利率对黄金的影响权重显著高于通胀 

逻辑上，实际利率高于 0 的阶段，就必然存在某些生息资产具备投资价值，不生息的黄金

难以受到关注；实际利率转负阶段黄金才会备受青睐。之所以有滞胀买黄金的说法，则是

因为历史上通胀对黄金的影响远高于名义利率。抗通胀功能以及名义利率不低于 0 的刚性

约束下，只有在高通胀背景下，美国实际利率才有望转负令黄金大放异彩。但表 1 可以让

我们得到两点结论： 

第一， 在黄金无趋势的阶段（比如 90 年代），国际金价与美国实际利率的负相关性并不

显著，但黄金存在价格趋势的阶段皆与美国实际利率呈现较强的负相关性； 

第二， 长期来看，国际金价与美国 CPI 同比的正相关程度存在下降趋势，而国际金价与

10 年期美债收益率则由强正相关性逐渐为强负相关特征。可见，上世纪 70-80 年

代黄金的主要驱动力是通胀，90 年代至金融危机前通胀与名义利率对黄金的影响

权重相当，但金融危机后特别是 2016 年以来名义利率（10 年期美债收益率）似

乎已经成为国际金价的主要驱动力。 

事实上，2016 年以来名义利率成为国际金价主要驱动力的主因是负利率的兴起。2012 年

丹麦将基准利率降至负利率区间，成为全球首个“吃螃蟹”的央行。2014 年 6 月欧洲央

行效仿丹麦实施了负利率，但随后的一年半全球负利率债规模并未显著扩张直至 2016 年

1 月 29 日日本央行宣布实施负利率后，全球负利率债规模开始陡增。 

2020 年初全球疫情暴发进一步压低了全球利率水平，全球负利率债规模曾飙升至 18.38

万亿美元。2016-2020 年间全球负利率债券规模的攀升令不生息的黄金出现了“配置价值”，

这是 2016 年以来名义利率主导黄金走势的原因之一。另一方面，通胀与负利率债规模存

在跷跷板关系，负利率债的兴起令黄金暂时由抗通胀资产变成通胀厌恶资产。2020 年 9

月后通胀走高扼杀了负利率债规模，亦削弱了黄金配置价值。 
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表 1：不同阶段伦敦金价格与美国 CPI 同比、10 年期美债收益率及美国实际利率相关水平 

 70 年代 80 年代 90 年代 2000-2008 年 2009-2015 年 2016 年至今 

黄金 vs 美国 CPI 同比 79.04% 70.90% 53.42% 39.77% 73.17% 39.87% 

黄金 vs10 年期美债收益率 86.73% 8.32% 55.25% -47.41% -56.73% -78.51% 

黄金 vs（10Y 美债收益率-美国 CPI 同比） -61.77% -77.97% -3.00% -62.65% -86.89% -67.93% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 1：经通胀调整后的伦敦黄金价格指数 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：全球负利率债券规模与 COMEX 黄金价格 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、俄乌事件对黄金影响：引发短期脉冲；确立中期趋势 

 （一）俄乌事件之于黄金的短期影响类似1999年限售金协定 

1999 年 9 月 26 日，欧元区成立之初就推出了“央行售金协议”（Central Bank Gold 

Agreement， CBGA），规定此后的 5 年中，签约国每年只允许抛售 400 吨黄金，避免了

成员国央行无节制地抛售黄金。由于综合实力较强的经济体均需用黄金储备对本币进行信
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用背书，因此该事件确保欧洲内部黄金外储总量高于美国进而确立了欧元在全球储备货币

中的地位、亦对美元地位有所撼动。在货币属性的驱动下，1999 年 9 月 26 日后的 8 个交

易日内 COMEX 黄金大涨 21.1%，但随后的两个月内又下跌 14.8%。 

 

图 3：2020 年黄金储备 TOP10 经济体 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

相似的一幕似乎又在近期发生。2 月 24 日俄乌开战至 3 月 8 日，COMEX 金价上涨 7.1%

并曾重新站上 2000 美元/盎司。但俄乌战事有所缓和后，国际金价开始转跌，截至 3 月

16 日 COMEX 黄金几乎跌回开战前水平。类似情况在 2016 年英国脱欧公投前后、2016

年美国大选当天都曾出现，事件驱动行情下黄金看上去更像是“时间的敌人”，这也是我

们不建议事件驱动交易的主因。 

 （二）俄乌事件之于黄金的长期意义：类似1999年限售金协定及“9.11” 

长期看，美国最大的隐患是“美元体系失灵”，美元货币体系的稳定需要两个基础：美联

储与非美央行货币政策框架的统一是全球经济稳定性与周期运转的基础；美债的稳定性、

安全性与美股的高回报率是美元流动性循环的基础。自从金融危机后，美联储将财政因素

纳入其政策框架，美元体系就不断弱化，疫后 QE 过程中美元在全球已确认外储中的比重

首次降至 60%下方。 

2021 年拜登上任后，本可以利用 2021 财年财政预算决议下的预算调和流程实现加税为美

国财政开源，以避免今后再度经济衰退时的财政赤字货币化动作，逆转美元货币体系趋弱

的势头。但拜登选择将摆脱共和党干扰、由民主党主导内政的机会给了第三轮财政转移支

付，这不仅加剧了美国通胀形势、令美联储 Taper 时间推后，更有可能令美国再无机会落

地加税政策。往后看，一旦美国再次面临衰退并因此动用 QE，美元在全球已确认外储中

的占比将进一步下滑。换言之，美元货币体系弱化或许已经既成事实。 

在此背景下，欧美对俄罗斯实施金融制裁将其部分银行剔除 SWIFT 体系的举动极有可能

加速部分国家货币去中心化、摆脱美元货币体系的趋势。进而，我们或许可以将俄乌事件

视为美元体系进一步弱化的“催化剂事件”。事实上，就在俄乌冲突升级之际，国际金价

也突破了 2020 年 8 月以来的下降趋势线，亦表明了“俄乌冲突”在美元货币体系弱化长

期趋势中或已具有里程碑式的意义。由此可见，俄乌冲突对黄金的影响也类似 1999 年 9

月 26 日的限售金协定以及“9.11”事件。 
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 （三）但是俄乌事件对黄金的中期影响：比1999年限售金协定及“9.11”更

积极 

1999 年 9 月 26 日奠定了欧元的储备货币地位、“9.11”事件也拉开了美欧中三足鼎立时

代的序幕（详细分析请见 3 月 1 日报告《美股还会新高吗？》），但这两个事件并没有推动

黄金进入中期上行趋势。短暂上涨后，金价回归起点直到其他催化剂出现后，黄金牛市才

确立。 

但俄乌冲突似乎有所不同。尽管近期黄金价格重回战前水平，但全球最大黄金 ETF-SPDR

仍在持续增持黄金。截至 3 月 18 日，SPDR 的黄金持有量为 1082.44 吨，较 15 日增持

20.61 吨，较 2 月 23 日增加 53.13 吨，较 1 月 20 日增加 101.58 吨。我们认为这与俄乌

两国均为资源国，而目前欧美对俄罗斯的金融制裁最终可能引发欧洲乃至全球出现能源及

农产品供应冲击等因素有关。此外，美国经济衰退风险上升也推升了投资者增配安全资产

的诉求。 

 

图 4：2020 年以来全球最大的黄金 ETF-SPDR 黄金持有量 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 三、未来一年，看多黄金的胜率较高 

 （一）疫后结构性高通胀拐点临近，该因素对负利率债的杀伤力将趋弱 

去年 Q4 以来美国高通胀主要由三个分项驱动：能源、二手车及居住。去年油价中枢逐步

抬升，基数效应下除非俄乌冲突失控否则能源因素进一步推升今年美国 CPI 同环比的概率

不高。二手车价格的高企其实是疫后中低收入群体及大学生不再使用公共交通通勤的代步

需求推升的，一旦疫情影响降温或二手车需求已被普遍满足，则该因素对通胀影响也将减

弱。如表 2 所示，二手车所在分项（运输产品,不含汽车燃料）对 2 月美国 CPI 环比贡献

已降至 5.7%，预计该影响将进一步趋弱。居住型通胀因素是美国房价增速的滞后指标，

时滞约为一年，去年 5-7 月美国房价增速见顶，进而今年 Q2 末 CPI 居住分项亦有望高位

回落。总体而言，美国 CPI 通胀有望于 Q2 迎来拐点，其余各国情况或基本类似。 
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表 2：美国 2 月 CPI 分项同环比贡献表 

 
权重 同比 环比 同比贡献 环比贡献 

CPI 100 7.9 0.9 100.0% 100.0% 

食品 13.388 7.9 1.0 13.0% 14.9% 

  家庭食品 8.193 8.6 1.4 8.4% 12.4% 

  非家用食品 5.195 6.8 0.4 4.2% 2.2% 

能源 7.413 25.6 2.7 23.2% 22.3% 

  能源类商品 3.995 37.9 5.4 18.0% 23.3% 

  能源服务 3.418 12.3 -0.4 5.0% -1.5% 

商品（能源和食品商品除外） 21.804 12.3 1.0 32.9% 24.3% 

  家用家具和供给 3.982 10.3 1.0 4.9% 4.3% 

  服装 2.498 6.6 3.1 2.0% 8.4% 

  运输产品,不含汽车燃料 8.780 23.9 0.6 24.9% 5.7% 

  医疗护理商品 1.525 2.5 0.3 0.5% 0.5% 

  娱乐商品 1.929 4.6 1.0 1.1% 2.1% 

  教育和通讯商品 0.847 0.3 -0.5 0.0% -0.5% 

  酒精饮料 0.886 3.5 0.9 0.4% 0.9% 

  其他商品 1.357 4.9 0.9 0.8% 1.3% 

服务（能源服务除外） 57.395 4.4 0.6 30.9% 38.4% 

  收容所 32.802 4.7 0.6 18.3% 21.2% 

  水、下水道和垃圾回收服务 1.113 4.2 0.5 0.6% 0.6% 

  家政服务 0.841 8.4 1.1 0.0 1.0% 

  医疗护理服务 6.971 2.4 0.4 2.0% 3.0% 

  交通运输服务 5.597 6.6 1.6 4.4% 9.7% 

  娱乐服务 3.186 5.1 0.9 1.9% 3.1% 

  教育和通讯服务 5.507 1.7 0.1 1.1% 0.6% 

  其他私人服务 1.378 6.2 1.2 1.0% 1.8% 

资料来源：美国劳工部，西部证券研发中心 

 

图 5：美欧日英 CPI 同比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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