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摘要 

研究要创造价值，就要打通“最后一公里”，落地到指导投资实践上。上篇《黄

金的定价逻辑与常见误区》从基本原理出发，搭建了一个简易的分析框架：

黄金价格由投资需求主导，实际利率是黄金的核心定价因子，风险事件会引

发黄金价格脉冲式上涨。本文将更进一步，首先介绍投资黄金的几种方式，

然后根据实际投资需要，进一步补充和完善分析框架。 

一、黄金的投资渠道 

个人投资者若想投资黄金，有如下多个选择：实物黄金、黄金 ETF、纸黄金、

黄金衍生品、黄金股等。投资者应选择适合自己的投资方式。 

1、实物黄金：区分消费和投资需求，适合长期投资。实物黄金是公众最熟悉

的品种，包括黄金首饰、金币、金条等。实物黄金最大的优点是看得见摸得

着、实实在在，缺点是存在储存成本、交易成本较高、变现不够便利等。黄

金首饰和金币分别属于消费品和收藏品，存在较高溢价，建议购买溢价较低

的投资金条。由于交易成本较高、变现不便，实物黄金更适合长期持有，不

适合短期投资。 

2、黄金 ETF：简单方便，适合入门投资者。对于普通投资者而言，黄金 ETF

是比较理想的投资方式。黄金 ETF 是一个将绝大部分资金都投资于黄金、紧

密跟踪黄金价格走势的基金，一是操作方便、流动性强，二是交易费用较低。

黄金 ETF 分为联接 A 和联接 C 两种类型，二者的买卖费率不同，联接 A 适合

持有 1 年以上，联接 C 适合 1 年以内的短期投资。 

3、纸黄金：交易时间长、可双向交易，适合进阶投资者。纸黄金是指投资者

在银行开设一个贵金属账户，根据银行的买卖报价来交易“虚拟黄金”。纸黄

金的优势：一是交易时间长，24 小时交易，有利于在国际金价剧烈波动时更

好地捕捉投资机会；二是可以双向交易，既能做多，也能做空。 

4、黄金衍生品：高杠杆、高风险，适合专业投资者。黄金衍生品有黄金延期

（黄金 T+D）、黄金期货、黄金期权等，优点是可双向交易、可加杠杆，能够

用于套期保值、投机或套利。黄金衍生品既能放大收益，也会放大损失，高

收益与高风险相伴随。高杠杆和高风险的特征，决定了其只适合专业投资者。 

5、黄金股：兼具“金性”和“股性”，价格波动较大。黄金股一般是指黄金

矿业公司，而不是公众熟悉的黄金珠宝公司，金价波动对前者经营状况的影

响更大。股价=每股盈利×市盈率。黄金股的盈利与金价密切相关，但市盈率

会受股市整体估值的影响。黄金股的价格波动更大、影响因素更多，对投资

者专业性的要求也更高，不宜盲目投资。 

最后，还有两点提请注意：一是牢记“投资有风险，入市需谨慎”，金价本身

有涨有跌，某些投资方式还会放大这种波动；二是选择正规平台和机构进行
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交易，避免造成不必要的损失。 

二、黄金的分析框架 

首先，国内金价受国际金价和人民币汇率的共同影响；其次，主导国际金价

的投资需求来自于私人投资和央行购金；最后，黄金的私人投资需求主要受

实际利率和避险情绪驱动。 

1、人民币汇率：国内金价与国际金价的“转换器”。黄金的定价权主要在伦

敦现货市场和纽约期货市场，国内金价基本跟随国际金价波动，但国内金价

与国际金价走势并非完全一致，会受人民币兑美元汇率波动的影响。人民币

升值会降低黄金的投资收益或扩大投资损失，人民币贬值会提高黄金的投资

收益或减少投资损失。 

2、央行购金：国际金价与实际利率相背离的原因。2022 年以来，欧美国家

遭遇四十年一遇的大通胀，美联储被迫大幅收紧货币政策，实际利率从-1.0%

快速升至 1.5%。按照过往的经验规律，国际金价可能要跌至 1000 美元/盎司

左右，但实际上却在 1600-2000 美元/盎司的区间内震荡，十分坚挺。黄金价

格由投资需求主导，实际利率决定了其中的私人投资需求，而央行购金是另

一股重要力量。2022 年全球央行购金规模高达 1135.7 吨，创 1950 年以来新

高；2023 年，全球央行的购金趋势持续，截至 4 月，中国央行已连续 6 个月

增持黄金。 

3、实际利率：名义利率与通胀预期的角逐。实际利率是黄金的核心定价因子，

实际利率的走势，取决于名义利率与通胀预期的变动方向和大小。实际利率=

名义利率-通胀预期。名义利率与通胀预期反向变动时，实际利率的走势很好

判断；但当名义利率与通胀预期同向变动时，实际利率的走势便取决于二者

变动幅度的大小。即使是同样的经济数据变化，对实际利率的影响也可能不

同。例如，同样是就业数据好于市场预期，若发生在 2020 年 4-7 月，名义利

率受货币政策宽松影响维持低位，但通胀预期受数据利好提振，推动实际利

率下行；而若发生在 2022 年，通胀预期已处于历史高位，名义利率受货币政

策收紧而快速上升，带动实际利率上行。 

4、避险情绪：注意区分风险事件的类型及影响大小。首先，要注意风险事件

的类型。不是所有风险事件都利好金价，像地缘政治危机、主权债务危机等

典型风险事件，均会加剧市场的避险情绪，进而推高黄金价格；但流动性风

险不是，一旦爆发流动性危机，此时现金为王，金价反而会下跌。其次，要

注意风险事件的影响大小。会对全球政治、经济、金融稳定等造成冲击的风

险事件，才需要重点关注。此外，随着市场对风险事件逐渐接受和消化，避

险情绪退潮，黄金价格也将出现回落。除非是发生类似于布雷顿森林体系瓦

解这样的重大体制性变革，通常来说，风险事件所引发的黄金投资机会都是

比较短暂的。 

 

 

风险提示：地缘政治冲突超预期、全球金融风险超预期、美联储货币政策超

预期 
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一、黄金的投资渠道 

个人投资者若想投资黄金，有如下多个选择：实物黄金、黄金 ETF、纸黄金、黄金

衍生品、黄金股等。投资者应选择适合自己的投资方式。 

1、实物黄金：区分消费和投资需求，适合长期投资 

实物黄金是公众最熟悉的品种，包括黄金首饰、金币、金条等。实物黄金最大的优

点是看得见摸得着、实实在在，缺点是存在储存成本、交易成本较高、变现不够便利等。 

黄金首饰属于消费品，存在较高溢价。例如 2023 年 5 月 19 日，上海黄金交易所黄

金现货（Au99.99）的收盘价为 446.72 元/克，某金饰品牌的饰品金价为 579 元/克，溢

价 29.6%；黄金回收价却仅为 428 元/克，一买一卖之间直接亏损 26.1%。若以投资为目

的，黄金首饰并非良选；但若以消费为目的，自无不可。 

金币具有收藏价值，溢价同样较高。例如 5月 19 日，第 19 届杭州亚运会 5 克金质

纪念币的市场交易价为 3250 元/个，合 650 元/克，较正常金价溢价 45.5%。金币实质上

更偏向于收藏品投资，而非黄金投资。 

相较之下，金条是更好的选择，但需要区分投资金条和饰品金条。例如 5 月 19 日，

同样是 100 克，某银行普通的投资金条售价为 45899 元，雕有立体龙凤的饰品金条则需

51465 元，价格比投资金条高出 12.1%。 

因此，若要投资实物黄金，建议购买溢价较低的投资金条。由于交易成本较高、变

现不便，实物黄金更适合长期持有，不适合短期投资。 

图表1：同等重量下，右边饰品金条的价格要高于左边的投资金条 

 

资料来源：mall.icbc.com.cn、粤开证券研究院 
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2、黄金 ETF：简单方便，适合入门投资者 

对于普通投资者而言，黄金 ETF 是比较理想的投资方式。简单来说，黄金 ETF 就是

一个将绝大部分资金都投资于黄金、紧密跟踪黄金价格走势的基金。 

黄金 ETF 的优点有：第一，操作方便、流动性强，可以像股票一样自由买卖，微信

和支付宝上也有投资入口；第二，费用较低，一般来说，基金每年要收取 0.5%的管理费

和 0.1%的托管费，此外就是通常不到 0.2%的交易费用（取决于基金的持有时间）。 

黄金 ETF 分为联接 A 和联接 C 两种类型，二者的买卖费率不同，联接 A 适合持有 1

年以上，联接 C适合 1 年以内的短期投资。 

图表2：黄金 ETF联接 A 和联接 C 的交易费率 

 黄金 ETF 联接 A 黄金 ETF 联接 C 

买入费率 

0-100 万元为 0.06%（1折）； 

100-300 万元为 0.04%（1折）； 

300-500 万元为 0.015%（1折）； 

500 万元及以上按笔收取，每笔 1000 元。 

无 

卖出费率 

持有 0-6 天为 1.5%； 

7-364 天为 0.1%； 

365 天及以上免费。 

持有 0-6天为 1.5%； 

7-29天为 0.1%； 

30 天及以上免费。 

销售服务费 无 0.35%（每年） 

管理费 0.5%（每年） 0.5%（每年） 

托管费 0.1%（每年） 0.1%（每年） 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

3、纸黄金：交易时间长、可双向交易，适合进阶投资者 

纸黄金是指投资者在银行开设一个贵金属账户，根据银行的买卖报价来交易“虚拟

黄金”。纸黄金曾是普通投资者进行黄金投资的一种重要方式，但在更加便利的黄金 ETF

推出之后，部分需求发生了转移。 

但纸黄金仍有其优势：一是交易时间长，24 小时交易，例如某银行的交易时间为周

一 7 点持续至周六 6 点，有利于在国际金价剧烈波动时更好地捕捉投资机会；二是可以

双向交易，既能做多，也能做空。 

不同银行的纸黄金业务，在交易费用、能否做空、能否提取实物黄金等方面都存在

差别，需咨询清楚。 

  



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  6 / 17 

图表3：纸黄金的银行买卖报价示例（2023 年 5 月 19 日盘中） 

 

资料来源：中国银行 APP、粤开证券研究院 

 

4、黄金衍生品：高杠杆、高风险，适合专业投资者 

黄金衍生品有黄金延期（黄金 T+D）、黄金期货、黄金期权等，优点是可双向交易、

可加杠杆，能够用于套期保值、投机或套利。 

黄金衍生品既能放大收益，也会放大损失，高收益与高风险相伴随。高杠杆和高风

险的特征，决定了其只适合专业投资者，这里便不再做过多介绍。 
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图表4：上海期货交易所黄金期货标准合约 

交易品种 黄金 

交易单位 1000 克/手 

报价单位 元（人民币）/克 

最小变动价位 0.02 元/克 

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±3% 

合约月份 最近三个连续月份的合约以及最近 13 个月以内的双月合约 

交易时间 上午 9:00－11:30，下午 1:30－3:00 和交易所规定的其他交易时间 

最后交易日 
合约月份的 15 日（遇国家法定节假日顺延，春节月份等最后交易日交易所可另

行调整并通知） 

交割日期 最后交易日后第一个工作日 

交割品级 
金含量不小于 99.95%的国产金锭及经交易所认可的伦敦金银市场协会（LBMA）

认定的合格供货商或精炼厂生产的标准金锭（具体质量规定见附件）。 

交割地点 交易所指定交割金库 

最低交易保证金 合约价值的 4% 

交割方式 实物交割 

交割单位 3000 克 

交易代码 AU 

上市交易所 上海期货交易所 

资料来源：上海期货交易所、粤开证券研究院 

 

5、黄金股：兼具“金性”和“股性”，价格波动较大 

部分投资者在预期未来金价上涨时，也会选择投资于股市中的黄金股。需要注意的

是，黄金股一般是指黄金矿业公司，而不是公众熟悉的黄金珠宝公司，金价波动对前者

经营状况的影响更大。 

黄金股兼具“金性”和“股性”，要综合考虑金价与股市估值的波动。股价=每股盈

利×市盈率。黄金股的盈利与金价密切相关，但市盈率会受股市整体估值的影响。2005

年 1 月 4 日至 2023 年 5 月 19 日，Wind 黄金行业指数与国内金价、上证综指的相关系数

分别为 0.75 和 0.74，均高度相关。 

黄金股的股价走势，受国内金价与股市估值的共同影响。2007-2008 年、2014-2015

年，黄金股的两轮大幅上涨，更多受到 A 股牛市的推动；2011 年国内金价持续上涨，但

黄金股却大幅下跌，也是受到 A 股熊市的拖累。同样地，2020 年以来，黄金股涨幅显著

高于上证综指，主要受益于国内金价的大幅上涨。 

黄金股的价格波动更大、影响因素更多，对投资者专业性的要求也更高，不宜盲目

投资。 
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图表5：黄金股与国内金价的走势对比 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表6：黄金股与上证综指的走势对比 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

最后，还有两点提请注意：一是牢记“投资有风险，入市需谨慎”，金价本身有涨有

跌，某些投资方式还会放大这种波动；二是选择正规平台和机构进行交易，避免造成不

必要的损失。 
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二、黄金的分析框架 

上篇《黄金的定价逻辑与常见误区》从基本原理出发，搭建了一个简易的分析框架：

黄金价格由投资需求主导，实际利率是黄金的核心定价因子，风险事件会引发黄金价格

脉冲式上涨。 

从投资实践来看，上述简易框架还需更多细节来丰满与完善：首先，国内金价受国

际金价和人民币汇率的共同影响；其次，主导国际金价的投资需求来自于私人投资和央

行购金；最后，黄金的私人投资需求主要受实际利率和避险情绪驱动。 

图表7：国内金价的分析框架 

 
资料来源：粤开证券研究院 

 

1、人民币汇率：国内金价与国际金价的“转换器” 

市场在讨论金价波动时，通常使用国际金价，因为黄金的定价权主要在伦敦现货市

场和纽约期货市场，国内金价基本跟随国际金价波动，二者走势大体一致。但是对于国

内投资者来说，无论是交易国内黄金，还是交易国际黄金，终归都要以人民币来计算盈

亏，因此国内金价与黄金投资收益之间的联系要更紧密。 

国内金价与国际金价走势也并非完全一致，会受人民币兑美元汇率波动的影响。国

内金价的单位是“元/克”，国际金价的单位是“美元/盎司”。这里的盎司是金衡盎司，1

金衡盎司=31.1034768 克。例如 2023 年 5 月 19 日，伦敦黄金现货价格为 1961.6 美元/

盎司，美元兑人民币汇率为 7.0235，因此国际金价可换算为 442.95 元/克，与上海黄金

交易所黄金现货价格的 446.72 元/克相差不大。 
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图表8：国内金价与国际金价走势大体一致 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表9：通过国内外金价计算的人民币隐含汇率与即期汇率基本相符 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

人民币升值会降低黄金的投资收益或扩大投资损失，人民币贬值会提高黄金的投资

收益或减少投资损失。例如 2022 年 11 月 3 日至 2023 年 2 月 1 日，国际金价大幅上涨

18.2%，但国内金价却仅上涨 7.6%，因为人民币兑美元汇率升值 7.9%，抵消了国际金价

的部分涨幅；2023 年 2 月 1 日至 5 月 19 日，国际金价仅上涨 1.9%，但国内金价却上涨

5.9%，因为人民币兑美元汇率贬值 4.2%，放大了投资收益。 

当本币面临贬值压力时，购买黄金能够在一定程度上对冲其贬值风险，但也需关注

国际金价的变化。例如 2022 年 3 月 8 日至 11 月 3 日，人民币兑美元汇率一路由 6.3 贬

至 7.3，贬值 15.9%，但与此同时，国际金价由 2039 美元/盎司跌至 1629 美元/盎司，跌
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幅高达 20.1%，因此最终国内金价由 410 元/克跌至 392 元/克，下跌 4.4%。 

图表10：人民币汇率对国内金价涨幅的影响 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

2、央行购金：国际金价与实际利率相背离的原因 

当前国际金价与实际利率出现显著背离。2022 年以来，欧美国家遭遇四十年一遇的

大通胀，美联储被迫大幅收紧货币政策，实际利率从-1.0%快速升至 1.5%。按照过往的

经验规律，国际金价可能要跌至 1000 美元/盎司左右，但实际上却在 1600-2000 美元/

盎司的区间内震荡，十分坚挺。 

图表11：2022 年以来，国际金价与实际利率出现显著背离 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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黄金价格由投资需求主导，实际利率决定了其中的私人投资需求，而央行购金是另

一股重要力量。2022 年全球央行购金规模高达 1135.7 吨，创 1950 年以来新高，主因俄

乌冲突爆发后，欧美对俄罗斯实施严厉的金融制裁，使得其他国家开始担忧自身储备资

产的安全性。2023 年，全球央行的购金趋势持续，截至 4 月，中国央行已连续 6 个月增

持黄金。 

图表12：2022 年全球央行购金量创 1950 年以来新高 

 

资料来源：世界黄金协会、粤开证券研究院 

 

图表13：2022 年中央银行黄金储备调查 

 

资料来源：世界黄金协会、粤开证券研究院 

 

3、实际利率：名义利率与通胀预期的角逐 

2022 年以来，即使国际金价与实际利率在涨跌幅上明显背离，但在走势上依然是一

致的。而且 SPDR 黄金 ETF 的持金量与实际利率走势也基本吻合，表明实际利率对于黄金

的私人投资需求确实具有较强的解释力。 
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图表14：SPDR 黄金 ETF 的持金量与实际利率走势基本吻合 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

实际利率是黄金的核心定价因子。投资者在进行黄金交易时，需要关注非常多的经

济指标。这些指标对金价走势的影响，都可以通过实际利率这一中间变量来进行推演。

如果某个指标的数据会推高实际利率，那么金价将趋于下行；如果某个指标的数据会压

低实际利率，那么金价将趋于上行。 

图表15：市场关注的部分经济指标 

 

资料来源：金十数据、粤开证券研究院 

 

实际利率的走势，取决于名义利率与通胀预期的变动方向和大小。实际利率=名义利

率-通胀预期。名义利率与通胀预期反向变动时，实际利率的走势很好判断；但当名义利

率与通胀预期同向变动时，实际利率的走势便取决于二者变动幅度的大小。例如，2020

年 8 月至 2022 年 4 月，美国名义利率与通胀预期同步上升。其中，2021 年底之前，二

者上升幅度大体相当，导致实际利率横盘震荡；而进入 2022 年后，名义利率的上升速度

显著超过通胀预期，导致实际利率快速上升。 
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需要注意的是，即使是同样的经济数据变化，对实际利率的影响也可能不同。例如，

同样是就业数据好于市场预期，若发生在 2020 年 4-7 月，名义利率受货币政策宽松影响

而维持低位，但通胀预期受数据利好提振，推动实际利率下行；而若发生在 2022 年，通

胀预期已处于历史高位，名义利率受货币政策收紧预期影响而快速上升，带动实际利率

上行。 

图表16：美国名义利率、通胀预期与实际利率走势 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

此外，黄金定价中的实际利率，准确来说是全球实际利率。通常情况下，美国主导

全球经济金融周期，因此只需关注美国的实际利率即可。但当欧元区和日本等主要经济

体发生重大变化时，就要考虑这些经济体的实际利率的变动情况。例如 2010 年 2-6 月，

黄金价格与美国实际利率同步上行，主因欧元区实际利率大幅下降，对金价的推动力量

超过了美国实际利率上升所引发的下行压力。 

图表17：2010 年 2-6 月，欧元区实际利率下行，美国实际利率与黄金价格上行 

 

注：受限于欧元区数据，两个实际利率均为 10 年期国债利率减 CPI 同比 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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4、避险情绪：注意区分风险事件的类型及影响大小 

关于风险事件对黄金价格的影响，上篇《黄金的定价逻辑与常见误区》已经讲得比

较清楚了，这里再着重强调一遍。 

首先，要注意风险事件的类型。不是所有风险事件都利好金价，像地缘政治危机、

主权债务危机等典型风险事件，均会加剧市场的避险情绪，进而推高黄金价格；但流动

性风险不是，一旦爆发流动性危机，此时现金为王，金价反而会下跌。此外，主要经济

体的经济衰退风险虽然也可能引发市场的避险情绪，但更多还是通过实际利率下降的渠

道来推高金价。 

其次，要注意风险事件的影响大小。各种风险事件在影响范围、持续时间、严重程

度等方面都可能存在差异，对金价的影响自然也就不同。会对全球政治、经济、金融稳

定等造成冲击的风险事件，才需要重点关注。此外，随着市场对风险事件逐渐接受和消

化，避险情绪退潮，黄金价格也将出现回落。除非是发生类似于布雷顿森林体系瓦解这

样的重大体制性变革，通常来说，风险事件所引发的黄金投资机会都是比较短暂的。 
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