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报告导读

黄金作为商品的一种，其价格长期也受到通胀因素影响，剔除通胀因素，

供需平衡在黄金价格波动中也具有重要地位。黄金供需长期来看表现为供

应充足。从供给端来看，矿产金产量表现较为刚性，更多影响金价长期走

势，而再生金产量受金价影响更大，表现相对弹性。从需求端来看，与黄

金价格影响更大，其中虽然金饰需求占比最大，但投资需求与黄金价格走

势相关性更高。

展望 2023 年，通胀预期受能源价格的高基数影响或将持续放缓，同时通

胀率作为影响美联储货币政策的其中一个主要目标，对市场加息预期具有

显著影响，目前来看本轮加息已接近尾声，美债利率可能出现拐点，将带

动实际利率下行。供需方面，全球黄金供应预计稳定增长，黄金需求较供

应恢复更快。

风险提示

通胀率再抬头，美联储加息超预期
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1. 黄金逻辑框架介绍

黄金具备金融、货币和商品三重属性。从金融属性来看，一方面，黄金具有“零票息”特征，与其他大部分资产

价格间的相关性较差，加入资产配置后可以优化组合的夏普比率，通过与其他资产回报相比较，可以体现配置黄金的

相对价值。另一方面，黄金的持有成本可以看作是其他资产的回报率，这些资产的回报主要来自于实体经济的增长，

即可以通过实际利率来进行衡量，因此可以将实际利率看作是黄金的持有成本。黄金的相对价值与持有成本呈现负相

关性，当实际利率走低时，配置黄金的价值就会凸显出来。从货币属性来看，金价与美元指数依然存在较大关联，但

美元指数对金价的影响并不完全是驱动因素影响，需要从汇率和主权信用两个角度去分析。此外，黄金还具有避险功

能，但避险因素主要是对短期黄金价格的影响。

本文为系列专题，主要介绍商品属性分析框架。黄金作为商品的一种，其价格长期也受到通胀因素影响，剔除通

胀因素，供需平衡在黄金价格波动中也具有重要地位。黄金供需长期来看表现为供应充足，主要由于黄金供应比较稳

定。从供给端来看，矿产金产量表现较为刚性，更多影响金价长期走势，而再生金产量受金价影响更大，表现相对弹

性。从需求端来看，与黄金价格影响更大，其中虽然金饰需求占比最大，但投资需求与黄金价格走势相关性更高。投

资需求中，以黄金 ETF 的需求为代表，与金价波动密切相关，可以迅速反映市场投资者对持有黄金的态度变化；而央

行储备需求从 2016 年持续增加，在整体需求中的影响日益增大。

图表 1：黄金分析框架

资料来源：浙商国际
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2. 通胀因素

黄金作为商品，本身具有一定抵御通胀的功能。若将黄金价格剔除通胀因素影响后来看，其走势并未如剔除之前

一样呈现一直上涨的态势，说明黄金价格长期受到通胀因素的影响较大。若将黄金现货价格和 CRB 现货价格指数做对

比后发现，二者的历史走势较为类似，从历史上来看，选取 1986 年作为起始点，黄金价格和 CRB 现货价格指数之间的

相关系数高达 0.92，但若将剔除通胀因素后，二者之间的相关性显著降低，因此我们可以通过将黄金价格和现货指数

做除法来观察一段时间内通胀因素对金价的影响大小，若二者之比出现剧烈波动，代表金价较商品价格波动幅度更明

显，此时说明黄金的商品属性弱化；若二者之比表现平稳，则说明金价与商品价格变动幅度一致，此时黄金商品属性

表现强化。

图表 2：金价长期受通胀因素影响 图表 3：金价与现货商品价格走势相似

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

这里选用 CPI 作为衡量美国通胀的主要指标进行分析，从分项和政策两个角度来分看待通胀因素对黄金价格的影

响。

从分项来看，美国 CPI 由食品和饮料、住宅、服装、教育和通讯、交通运输、医疗保健、娱乐、和其他商品与服

务 8个分项组成，其中权重占比较高的是住宅、交通运输、以及食品和饮料。而油价对美国 CPI 影响较大，对 CPI 具

有一定领先意义。当前美国通胀见顶回落主要由于能源价格在 6 月后出现拐点走低。布油现货价格自 2022 年 6 月从

132 美元/桶下降至 2023 年 2 月的 83 美元/桶，致使 CPI 的能源分项同比增速从 41.6%下滑至的 5.2%，汽油价格分项

同比自 59.6%降至-2%。因此，上文所述的方法“通过黄金与商品指数的比率变化来观察黄金价格受通胀影响的大小”

还可以做到进一步升级，基于从油价对美国 CPI 影响较大，油价较商品指数而言与金价的相关性更低，以及原油现货

价格数据频率更高这三个角度而言，可以选用布伦特原油现货价格与黄金现货价格来做比较，用金油比代替黄金与商

品指数的比率，从下图来看，金油比波动幅度更为明显。回顾 6 月来能源价格的下跌，一方面是海外主要经济体走弱

使得需求出现下滑，另一方面源于美俄的产量增加。展望 2023 年看，以美国为首的发达国家经济预期继续走弱，对原

油的需求仍然进一步下滑，同时供给方面预期不会出现太大下滑，使得整体能源价格仍然是下行驱动。2023 年通胀同

比预期受 2022 年的能源价格的高基数影响或将持续放缓，从通胀预期回落角度影响实际利率。

从政策角度来看，通胀作为影响美联储货币政策的其中一个主要目标，对市场加息预期影响显著。2月美国 CPI

公布后，市场押注3月美联储激进加息概率大幅下降，根据当时CME美联储观察工具显示，3月支持加息25bp至 475-500

水平的概率提升至超过 80%，而支持加息 50bp 至 500-520 水平的概率则下降至不足 20%。美联储成立以来，货币政策

制定目标从以金融稳定、价格稳定转变至沃克尔上台之后的以就业和通胀为目标，其中通胀目标又从 2012 年以来的

2%的对称通胀目标转变成 2020 年以后的平均通胀目标，导致了本次高通胀的出现。本轮美联储货币政策加息终点可能

到 2023 年 6 月，美债利率或将在加息结束之后出现拐点，若美债利率见顶回落将带动实际利率下行。
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图表 4：美国 CPI 分项权重 图表 5：美国 CPI 分项表现

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

图表 6：油价领先 CPI 走势 图表 7：从金油比波动看黄金商品属性强弱

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

3. 黄金供需

黄金的供需平衡情况可以为长期金价走势提供参考，不过，与其他大宗商品相比，供需关系并不是主要影响黄金

价格的因素，其中矿产金产量表现更多影响金价的长期走势，而黄金的需求与价格间的影响更大。

黄金供需长期来看表现为供应充足，主要由于黄金供应稳定增长。预计 2023 年，全球黄金供应将继续稳定增加。

不过，国内黄金矿产产量受矿区矿金品位下降、环保支出费用压力等因素影响可能延续逐年下滑趋势。需求方面，金

饰需求将带动整体需求回升。国内来看，随中国新冠疫情防控告一段落，线下活动逐渐恢复，金饰需求或将提升，据

世界黄金协会的调研报告，40%的珠宝零售商认为金饰销售额将在未来一至两年内取得显著增长，近 80%的受访者认为

至少会取得部分增长。而央行储备需求受美元汇率预计下跌影响可能继续增加。
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图表 8：黄金供需框架

资料来源：浙商国际

3.1. 供应

从供给端来看，黄金的供应结构表现为以矿产金为主，再生金为辅。其中矿产金产量表现较为刚性，与去除通胀

因素后的实际金价具有一定关联，更多影响金价长期走势，而再生金产量受金价影响更大，表现相对弹性。

2022 年黄金供应较 2021 年同比小幅增长 1.52%，表现比较稳定。矿产金方面，2022 年矿产金的供应占比接近 76%，

为主要供应。当年全年产量为 3611.9 吨，较上期同比小幅增长 1.17 个百分点，产量变化上保持相对稳定。此外，金

矿产量在全球分布较为均匀，2021 年全球单个产区的产量占比不超过 27.4%，受此影响，黄金矿产供应的抗风险能力

较强。再生金方面，90%的再生金来自珠宝首饰，其供应量与现货黄金价格成正比，受金价影响再生金供应较矿产金供

应波动幅度更大，不过再生金占比不高，对整体黄金供应影响并不大。

2023 年全球黄金供应预计稳定增长。黄金金矿产量与实际金价走势具有一定关联，但因矿山资本支出的投入需要

时间传导，金矿产量表现滞后，随着金价回升，预计矿山资本支出的投入逐步增加，将支撑产量增速继续回升。不过，

国内黄金矿产产量受矿区矿金品位下降、环保支出费用压力等因素影响可能延续逐年下滑趋势。

图表 9：黄金供给情况 图表 10：再生金供应受金价影响波动更大

资料来源：世界黄金协会，浙商国际 资料来源：世界黄金协会，浙商国际
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图表 11：矿产金更多影响金价长期走势 图表 12：中国黄金矿产量自 2016 年起逐年下滑

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：世界黄金协会，浙商国际

3.2. 需求

从需求端来看，黄金的需求与价格间的影响更大，而其需求结构表现为金饰需求为主，投资、各国央行和其他机

构以及科技需求为辅。其中虽然金饰需求占比最大，但投资需求与黄金价格走势相关性更高。金饰消费需求受外部因

素的影响较大，且主要受中印两国主导，两国占比超过全球的一半。投资需求中，以黄金 ETF 的需求为代表，与金价

波动密切相关，可以迅速反映市场投资者对持有黄金的态度变化。而央行储备需求从 2016 年持续增加，在整体需求中

的影响日益增大。由于黄金作为政治中立资产，在全球各主要国家的国家战略中都具有较强的避险及价值储备意义，

当趋势性风险发生时，将提振各国央行对黄金的购金需求。例如：美联储开始频繁加息，受美元货币体系影响较大的

国家会增加购金量，这主要是为摆脱美元，避免在金融环境不稳定的情况下遭受美元汇率带来的下跌影响；又如以美

国为首的国家对俄罗斯实施制裁后，将加强其他国家的对黄金的储备意愿。科技需求主要来源于电子、牙科及其他行

业，其中电子用金为主要需求。从 2011 年以来，整体科技需求呈现逐步下滑趋势。

2022 年黄金需求修复至 4754.5 吨，同比增长 1.52%，为疫情后的首次正增长。从黄金需求结构来看，2022 年，

金饰需求出现小幅回落，同比下跌 2.78%，主要受到新冠疫情下中国金饰消费需求大幅下降的影响（中国当年同比下

跌 14.4%）；投资需求小幅回升，实物黄金投资需求的修复叠加黄金 ETF 需求降幅的缩小，共同推动整体投资需求的

修复；央行购金需求大幅增加，各国央行购金量总计增加近 686 吨，其中主要买家为受美元货币体系影响较大的新兴

经济体国家，从 2021 年第三季度以来，央行购金量不断增加，在整体需求中表现最为亮眼。

2023 年预计黄金需求较供应恢复更快。其中金饰需求修复将带动整体需求回升。中国方面，随中国新冠疫情防控

告一段落，线下活动逐渐恢复，金饰需求或将提升，据世界黄金协会的调研报告，40%的珠宝零售商认为金饰销售额将

在未来一至两年内取得显著增长，近 80%的受访者认为至少会取得部分增长。其次，央行储备需求受美元汇率预计下

跌影响可能继续增加，若美国经济进入衰退信号出现，将助力黄金需求回升。

图表 13：黄金需求 图表 14：黄金 ETF 持仓与金价走势正相关

资料来源：世界黄金协会，浙商国际 资料来源：世界黄金协会，浙商国际
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图表 15：央行购金量增加较多的国家 图表 16：中国金饰需求受新冠疫情的影响较大

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

4. 小结与展望

综合来看，黄金作为商品的一种，其价格长期也受到通胀因素影响，剔除通胀因素，供需平衡在黄金价格波动中

也具有重要地位。黄金供需长期来看表现为供应充足。从供给端来看，矿产金产量表现较为刚性，更多影响金价长期

走势，而再生金产量受金价影响更大，表现相对弹性。从需求端来看，与黄金价格影响更大，其中虽然金饰需求占比

最大，但投资需求与黄金价格走势相关性更高。

展望 2023 年，通胀预期受能源价格的高基数影响或将持续放缓，同时通胀率作为影响美联储货币政策的其中一个

主要目标，对市场加息预期具有显著影响，目前来看本轮加息已接近尾声，美债利率可能出现拐点，将带动实际利率

下行。供需方面，全球黄金供应预计稳定增长，黄金需求较供应恢复更快。

图表 17：COMEX 黄金价格走势

资料来源：wind，浙商国际
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本报告所包含的内容及其他资料乃从可靠来源搜集，这些分析和信息并未经独立核实及浙商国际并不保证其绝对准确

和可靠，且不会承担因任何不准确或遗漏而引起的任何损失或损害的责任。

本报告的版权为浙商国际及其关联机构所有，仅供浙商国际及其关联机构在符合其司法管辖区的注册或发牌条件下使

用，并禁止任何人士在没有得到浙商国际的书面同意下透过任何媒介或方式复制、转发、分发、出版或作任何用途，

否则可能触犯相关法规。

投资涉及风险，投资者需注意投资项目之价值可升可跌，而过往表现并不反映将来之表现。本报告只供一般参考，不

应视为作出任何投资或业务决策的基础，亦不应视为邀约、招揽、邀请、意见或建议购买、出售或以其他方式买卖任

何投资工具或产品。浙商国际建议投资者在进行投资前寻求独立的专业意见。任何人士因本报告之资料及内容而蒙受

的任何直接或间接损失，浙商国际均不承担任何法律责任。
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