
 

证券研究报告·前瞻性研究动态跟踪报告 
2021年 04月 19日  

魏伟；郭子睿 
 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告， 

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 

 

 

 

贵金属市场专题研究 

通胀预期下，黄金的投资价值如何？ 

 核心摘要 

当前大宗商品价格攀升，美国 10年期 TIPS国债隐含的通胀预期超过了疫情前的水平。在全球通胀预期攀升下，黄金的

价格不但没有上涨，反而震荡下行。黄金作为抗通胀商品，为何在全球通胀预期下震荡下行？未来又将如何？ 

第一，从供给端来看，供给对黄金价格的影响较小。金矿开采生产与成品再生产供应的价格弹性很低，黄金每年新增的

供应量相对存量而言占比较小，黄金供应量的波动不会给全球黄金价格走势带来冲击。 

第二，从需求端来看，黄金的需求主要包括珠宝需求、投资需求和工业需求，其中投资需求是影响黄金价格变化的主要

因素。全球黄金需求的变化很大程度上体现为黄金投资需求变化的影响，其中又以黄金 ETF的需求量最为重要，而以

黄金 ETF为主的黄金投资需求的变化又与全球通胀率、美元指数、全球金融市场动荡程度等因素紧密相关。 

1） 黄金长期抗通胀而非通胀预期，黄金价格变化与美国 CPI的相关性要高于与通胀预期的相关性。黄金价格变化与实

际利率负相关，这里的实际利率是名义利率与美国 CPI同比之差，而非 TIPS实际利率（TIPS实际利率等于名义利

率与通胀预期之差）。也即是说，黄金的价格变化取决于美国 10年期国债收益率与美国 CPI同比增速的相对变化。 

2） 黄金价格与美元指数走势呈现一定程度的负相关。但在全球动荡时期，二者都作为避险资产，会呈现同向变动。 

3） 黄金价格与全球不确定性存在正相关性，但并不能有效的对冲股票市场的波动，只有当股票市场波动过大时，黄金

具有避险的价值。 

第三，展望二季度，美国 CPI增速在低基数效应下将会录得较高增速，美国十年期国债收益率将更多呈现震荡格局，

CPI增速上行幅度大概率超过 10年期国债收益率的变化，这将有利于黄金价格的上行；美国疫苗接种快于欧元区国家，

美国经济强于欧洲，目前已经部分反映在美元指数此前的上行。如果美联储没有进一步表态偏鹰，美元指数突破本轮反

弹的高点概率较低，美元指数对黄金价格的压制也可能有所缓释; 美国经济政策不确定性指数自 2020年 7月以来震荡

下行，目前已经到疫情前的平均水平。在没有黑天鹅事件发生的情况下，美国经济政策不确定性指数更多的是低位震荡，

对黄金的压制将会减弱。一旦有黑天鹅事件发生，不确定性指数将更多是易上难下，这对黄金价格形成支撑。 

第四，综合来看，相对一季度而言，二季度的宏观环境更加有利于黄金价格的上行，黄金存在阶段性机会。但在全球经

济整体复苏的背景下，也不宜对黄金价格反弹高度过高期待。未来黄金价格面临的利空主要还是来自美联储的态度转鹰，

一旦美联储向市场传达收紧预期，黄金价格仍有下行空间。 

风险提示 美联储超预期收紧；美国经济超预期复苏；全球疫情扩散。 
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目前 CRB现货指数已经超过疫情前水平，原油价格也回到疫情前平均水平，美国 10年期 TIPS国债隐含的通胀预期自

2020年 11月初的 1.65%左右上升到目前的 2.3%，也超过了疫情前的水平。在全球通胀预期攀升下，黄金的价格不但

没有上涨，反而震荡下行。伦敦现货黄金同期从 1940美元/盎司，震荡下行至目前的 1735美元/盎司。黄金作为抗通胀

商品，为何在全球通胀预期下震荡下行？未来又将如何？ 

黄金的商品属性表现为供求关系决定了金价，金融属性表现为汇率、利率、通胀、市场波动程度对金价的影响。商品属

性：一般情况下，供给对金价影响较小，需求中的投资需求对金价影响较大。其中，黄金的商品属性体现在供求对价格

走势的影响上；而抗通胀、防货币贬值与避险则是黄金金融属性的体现，通过投资需求影响黄金价格。 

从供给端来看，供给对黄金价格的影响较小。2001-2020年间全球黄金年均供给量为 4016吨，其中 2832吨(约 70%)

是金矿开采生产供应，1184 吨(约 30%)是央行出售黄金及黄金成品的二次利用再生产。通过我们的计算，2001-2020

年间金矿开采生产与成品再生产供应的价格弹性很低，分别为-0.14和 0.04。可以看出金矿开采和黄金再生产规模与黄

金价格波动的相关性均较弱，而且黄金每年新增的供应量相对存量而言占比也较小。以 2001-2020 年为例，年均黄金

供应量 4016吨仅占存量的 2.1%，占全球官方黄金储备规模的 11.4%，所以黄金供应量的波动并不足以对黄金的存量规

模造成显著影响进而不会给全球黄金价格走势带来冲击。 

从需求端来看，黄金的需求主要包括珠宝需求、投资需求和工业需求，其中投资需求仍是影响黄金价格变化的主要因素。

具体来看，黄金的珠宝需求占比虽然最高，但是比重已从 2001的 80.7%下降到 2020年的 37.55%;投资需求占比则从

2001年的 9.6%上升至 2020年的 47.16%,已超过珠宝需求;工业需求占比从 2001年的 9.7%小幅震荡回落至 2020年的

8.03%。另外，通过我们的计算，黄金的珠宝需求、投资需求、工业需求的价格弹性分别为-1.24、1.47 和-0.27，可见

全球黄金的投资需求与金价的正相关程度较高，而且黄金投资有着较明显的“追涨杀跌"倾向。 

综上所述，全球黄金需求的变化很大程度上体现为黄金投资需求变化的影响，其中又以黄金 ETF 的需求量最为重要，

而以黄金 ETF 为主的黄金投资需求的变化又与全球通胀率、美元指数、全球金融市场动荡程度等因素紧密相关，下面

将就上述影响全球黄金投资需求的影响因素进行逐一分析。 

图表1 黄金价格分析的框架图 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 
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图表2 黄金每年新增供给（吨） 

 

图表3 黄金不同需求占比变化（%） 

 

资料来源：WIND,平安银行，平安证券研究所 资料来源：WIND,平安银行，平安证券研究所 

 

1）黄金长期抗通胀而非通胀预期，黄金价格变化与美国 CPI的相关性要高于与通胀预期的相关性 

黄金作为无息资产，实际无风险利率是持有黄金的机会成本。当实际无风险利率上行时，黄金价格承压。实际无风险利

率可以简单的分解为名义利率与通货膨胀预期之差，因此黄金价格与通胀呈正相关性。根据我们的计算，自 2003年以

来，黄金价格同比变化与美国 CPI同比增速的相关性为 0.44，高于与美国 10年期 TIPS债券隐含的通胀预期的相关系

数为 0.19，因此，黄金长期抵抗的是实际通胀本身而非通胀预期。 

可见，黄金价格变化与实际利率负相关，这里的实际利率是名义利率与美国 CPI同比之差，而非 TIPS实际利率（TIPS

实际利率等于名义利率与通胀预期之差）。也即是说，黄金的价格变化取决于美国 10年期国债收益率与美国 CPI同比

增速的相对变化。本轮黄金高点自 8月初超过 2000美元/盎司下跌以来，美国 10年期国债收益率从 0.6%上升至最高

1.74%，而美国 CPI同比增速从 1.3%上行至 1.7%，美国 10年期国债收益率上行幅度显著超过 CPI同比增速的变化，

二者相对变化可以较好的解释黄金的下跌。 

展望二季度，美国 CPI增速在低基数效应下将会录得较高增速，而美国十年期国债收益率上行动力不足，在疫情有所阶

段性反弹下，美国 10年期国债收益率将更多呈现震荡格局，CPI增速上行幅度大概率超过 10年期国债收益率的变化，

这将有利于黄金价格的上行。 

图表4 黄金价格同比变化与美国 CPI的相关性要强于通胀预期 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 
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2）黄金价格与美元指数走势呈现一定程度的负相关 

发达国家央行储备黄金规模较大，部分新兴市场国家央行国际储备多元化的一大方向就是增持黄金，说明各大央行认为

黄金能够抵抗美元的波动。考虑到全球黄金交易最主要的计价货币就是美元，在黄金市场的供给与需求相对稳定的阶段，

美元指数的走势往往会导致黄金价格反向运行。根据我们的计算，自 1971年以来，黄金价格与美元指数的相关系数为

-0.43，二者具有较为显著的负相关性。但我们也可以看到，在危机之后或者全球动荡时期，二者都作为避险资产，会呈

现同向变动。 

展望二季度来看，我们认为美元指数能否继续上行将更多的取决于美联储的态度。美国疫苗接种快于欧元区国家，美国

经济强于欧洲，目前已经部分反映在美元指数此前的上行。如果美联储没有进一步表态偏鹰，美元指数突破本轮反弹的

高点概率较低。这也意味着，美元指数对黄金价格的压制也可能有所缓释。 

图表5 黄金价格与美元指数整体呈现负相关关系 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 

 

3）黄金价格与全球不确定性存在正相关性 

黄金一直被市场认为是稳定性极强的避险资产，金价能够一直保持较强的稳定性。这也带来在市场急剧动荡时，黄金的

避险需求往往激增进而刺激金价大幅上行的现象。根据我们的计算，自 2000年以来，黄金价格与美国经济政策不确定

性指数的相关系数为 0.4，黄金价格与标普 500VIX的相关性几乎为零，但在标普 500VIX快速上行时，黄金价格与其的

正相关性显著。 

这说明：其一，黄金并不能有效的对冲股票市场的波动，但当股票市场波动过大时，黄金具有避险的价值；其二，黄金

的避险功能可以对冲全球经济政治各种不确定性上，不确定性越高，黄金的避险价值越凸显；其三，美国经济政策不确

定性指数自 2020年 7月以来震荡下行，目前已经到疫情前的平均水平。展望来看，在没有黑天鹅事件发生的情况下，

美国经济政策不确定性指数更多的是低位震荡，对黄金的压制将会减弱。一旦有黑天鹅事件发生，不确定性指数将更多

是易上难下，这对黄金价格形成支撑。 
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图表6 黄金价格与美国经济政策不确定性存在正相关性 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 

 

图表7 当前经济政策不确定性指数位于低位 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 

综合来看，相对一季度而言，二季度的宏观环境更加有利于黄金价格的上行，黄金存在阶段性机会。但在全球经济整体

复苏的背景下，也不宜对黄金价格反弹高度过高期待。未来黄金价格面临的利空主要还是来自美联储的态度转鹰，一旦

美联储向市场传达收紧预期，黄金价格仍有下行空间。 

 

风险提示 

1）全球疫情再次扩散；2）美联储超预期收紧；3）美国经济超预期复苏。 
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