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从定价机制上看，不同于传统大宗商品，黄金价格主要由投资需求主导。为了更加精准捕

捉黄金价格的核心变量，动态跟踪主要定价逻辑变迁。本文一方面基于黄金的底层属性构

建黄金价格的分析框架，另一方面从需求结构变化的层面，补充对价格变化的观察视角。 

➢ 黄金定价最终回归底层的双重属性。 

黄金是零信用风险的实物类货币资产，因此黄金主要有抗通胀和避险两重属性。 

1) 黄金的抗通胀属性，主要基于黄金的零信用风险特质。 

2) 黄金的避险属性，则部分是黄金抗通胀属性的衍生表达。 

➢ 在简易的黄金分析框架中，我们习惯用美债实际收益率解释黄金的价格走势。 

黄金的双重属性，不同于传统大宗商品。这导致了黄金供需分析框架不同于不同大宗商品

分析框架，黄金需求主要是投资需求。 

首先我们承认，实际利率能够捕捉金价的逻辑，但是运用实际利率框架分析黄金走势有三

点额外注意： 

1）实际利率是黄金价格的代理指标，而非严格线性相关。 

2) 实际利率框架本质是黄金对美元信用的替代，底层变量是美国的货币政策和经济基本

面。 

3) 规避一个黄金“抗通胀”的误区：和当期通胀水平同样重要的，还有通胀预期。 

➢ 央行购金的底层思路：黄金的长期定价尺度。 

市场永远在定价边际变化最敏感的变量，黄金也不例外。 

2022 年央行购金贡献了主要的需求边际增量，那这是否意味着实际利率的分析框架已经

失灵，我们认为要回答这个问题，其实需要关注的是央行购金的思路。可分为两阶段看， 

第一阶段：2008 年次贷危机到 2021 年，实际利率和央行购金对黄金的影响是同向的。 

从另一个角度看，可以理解为该阶段央行购金的动机更多是基于实际利率的底层逻辑，即

看重黄金在主权货币信用价值降低，通胀上行阶段的表现。 

第二阶段：2022 年，黄金和美元货币信用（实际利率框架）产生背离。 

该阶段或许额外考虑黄金的长期定价尺度，即全球信用体系的稳定性。央行每年黄金储备

的增量能够代理这部分长期担忧。 

依据历史经验，国际货币信用体系的变化从量变到质变，过程漫长并且非线性。 

因此，中短期来看，在没有更大规模外生风险性事件冲击的背景下，黄金仍主要和美元信

用体系相关，实际利率框架对金价走势仍有较强的解释力度。 

➢ 本轮黄金的配置窗口大概率较过往周期有所提前，黄金的超额收益将伴随美联储的

降息拐点的临近逐步凸显，主要基于两大判断： 

1） 美国经济最终走向硬着陆，届时打破核心通胀的粘性，通胀数据将大幅回落。 

2） 按照均衡利率的理论，若想刺激经济，中央银行需要将政策利率快速降至均衡利率

以下，届时非线性的降息节奏或将带动实际利率快速下行。 

价格空间测算上，预期今年下半年实际利率对金价的解释力或将回归到 2008-2021 年的

水平，届时金价的年内高点或有望触及 2400 美金/盎司。 

 

风险提示：海外地缘政治发展超预期，“去美元化”进程超预期，海外货币政策超预期。 
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引言 

尽管过去 30 年黄金的供需结构是发展变化的，但是考虑到黄金较高的存量规

模，金价不能完全用商品的供需平衡表解释。 

从定价机制上看，不同于传统大宗商品，黄金价格主要由投资需求主导。为了

更加精准捕捉黄金价格的核心变量，动态跟踪主要定价逻辑变迁。本文一方面基于

黄金的底层属性构建黄金价格的分析框架，另一方面从需求结构变化的层面，补充

对价格变化的动态观察机制。 

 

1 黄金定价最终要回归底层的双重属性 

“金银天然不是货币，但货币天然是金银”。金本位制脱钩后，我们进入信用货币

时代，但黄金储备货币以及最后清偿手段的职能至今没有动摇。 

全球货币信用体系出现波动时，黄金对法定货币替代效应会有所抬升。当前具有全

球储备货币地位的主权货币是美元，因此就会体现出对美元的替代。这个替代取决

于于两方面，一是中短期美元主权信用，二是长期以美元为代表的国际货币结算体

系稳定性。 

黄金是零信用风险的实物类货币资产，因此黄金主要有两重属性，一是抗通胀属性，

二是避险属性。 

（一）黄金的抗通胀属性，则是基于黄金的零信用风险特质。 

货币存在信用风险，黄金和主权信用货币因此就是天然的对手方。 

货币信用风险，主要是指在经济社会大环境中，货币流动和信用领域中通货膨胀和

信用膨胀危机。 

我们在强调黄金零信用风险的特质时，实质上指代的就是黄金的抗通胀属性。 

（二）黄金的“避险属性“，部分是黄金抗通胀属性的衍生表达。 

地区冲突以及国际政治经济事件发生，往往会支撑黄金价格上涨。 

暂不考虑情绪引发的价格脉冲，金价在风险事件发生后持续向好表现，归根到底是

因为风险事件发生之后，市场担心全球货币信用体系格局是否会发生变化，其次担

心地缘政治影响全球供应链稳定从而衍生出通胀交易。 

例如，2022 年俄乌冲突发生之后，金价避险属性表现得淋漓尽致。地缘政治对金

价的影响，微观机制上有两条传导路径： 

第一，短期内大宗商品价格持续上涨，通胀交易推进，黄金价格上行。这和黄金的

“抗通胀“属性相关。 
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第二，中长期维度，欧美对俄实施制裁，包括并不限于支付体系结算制裁。国际货

币体系出现波动，部分国家寻求其他储备货币资产。黄金储备因此增长，黄金价格

上行，这体现了黄金的避险属性。 

图1：避险情绪下被掩盖的“通胀交易” 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：2022 年央行购金总量创历史新高 

 

资料来源：世界黄金协会，民生证券研究院 

 

 

 

250

300

350

400

450

500

550

600

650

700

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2019-01 2019-08 2020-03 2020-10 2021-05 2021-12 2022-07 2023-02

伦敦现货黄金:以美元计价 CRB现货指数:综合（右轴）
（美元/盎司）

0

400

800

1200

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

央行购金量
（吨）



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

2 传统实际利率框架：黄金对美元信用的替代 

黄金的双重属性，不同于传统大宗商品。这导致了黄金供需分析框架不同于大宗商

品分析框架，黄金需求主要是投资需求。 

2.1  实际利率能够捕捉金价的逻辑 

简易的黄金分析框架中，我们习惯用美债实际收益率解释黄金的价格走势。 

这背后的逻辑并不难理解。 

一来，黄金抗通胀属性，通胀越高，黄金抗通胀属性越强，黄金将被追逐，黄金价

格越高，所以通胀与黄金价格走势正相关。 

二来，黄金是无息资产，黄金的投机需求受机会成本影响。无风险利率（名义）能

够较好描述资金的机会成本。故而无风险利率越高，持有黄金的机会成本就会越高，

黄金价格便会走低。最终我们发现黄金价格与无风险利率成反向关系。 

名义利率扣减通胀，即为实际利率。上述关系推导得到结论，黄金价格与实际利率

呈现反向变动关系。 

实际收益率无法直接观测，实践中习惯用美国 10 年期通胀保值债券（TIPS）收益

率来衡量美国实际利率。 

2008 年金融危机后，金价走势和实际收益率维持了较为显著的负相关性。实际利

率上行期间，黄金在主要资产中的收益率相对靠后，表示其作为短期投机或是配置

资产的吸引力在降低。反之反是。 

图3：2008 年金融危机后，金价走势和实际收益率维持了较为显著的负相关性 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 现实中 TIPS 收益率解释金价效果有限 

值得注意的是，实际利率是观察黄金价格走向的代理指标，而非严格线性相关。 

较长时间维度，黄金价格和实际收益率的线性拟合关系一般。或有两点原因 

一来，TIPS 收益率并不能完美反映真实的实际利率。理论上实际利率代表实体部

门的实际融资成本。实践中用来衡量实际利率的 TIPS 收益率，其实是市场交易出

来的结果。市场交易行为影响，TIPS 债券存在流动性溢价，只能近似反映实际利

率水平。市场动荡期，预期以及流动性因素扰动，TIPS 收益率和真实的实际利率

偏离度扩大。 

例如，2020 年以来，市场资金大规模涌入 TIPS 对冲通胀风险，美联储 QE 又进

一步抬升了 TIPS 的需求，2022 年缩表之前，美联储持有 TIPS 规模，大概占存量

规模的 20%以上，较疫情前所占比例翻了一番。TIPS 流动性溢价重返负值区间，

持续拉低 TIPS 收益率并推动盈亏平衡通胀指标(Breakeven Inflation rate)大幅抬

升。 

二来，实际利率衡量资产的实际回报率，理应围绕潜在中枢波动。黄金价格是绝对

价格，过往 30 年呈现波动上涨。实际利率本质上是波动项，然而黄金绝对价格走

出了一个单边趋势，客观上两者相关性的确没有那么高。 

这背后的逻辑也许是，不同时期黄金内含的避险属性定价不同。例如美元信用稳定

情况下，黄金定价包含较少避险属性定价，故而黄金价格和实际利率呈现出一定相

关性。当美元信用体系受到挑战，黄金定价更多避险属性，故而黄金价格和实际利

率呈现的相关性显然要偏弱。 

规避一个黄金“抗通胀”的误区：通胀上升会推高黄金价格。 

实际收益率是名义收益率-通胀预期，所以金价走势一方面和美国货币政策有关

（影响名义利率），另一方面也需考虑通胀预期的变化。 

通胀会同时影响通胀预期以及货币政策，货币政策和通胀预期，二者也并非完全独

立。短期通胀水平的变化会引发更为紧缩的货币政策，从而压制金价表现；但通胀

若表现出预期脱锚的迹象，往往又会支撑金价上涨。 

货币政策、通胀、以及通胀预期的复杂关联，意味着在实际利率的分析框架中，和

当期通胀水平同样重要的，还有通胀预期。 
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图4：2020 年疫情后，美联储大幅增持 TIPS 债券 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：实际利率——黄金分析的简易框架 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 
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3 供需平衡表视角：重视边际需求定价法则 

市场永远在定价边际变化最敏感的变量，黄金也不例外。和其他大宗商品类似，黄

金供需结构也在不断发展。 

3.1 金价的敏感性变量更多来自需求而非供应端 

相较于其他商品，供应变化对金价变化的解释力有限。 

依据世界黄金协会发布的《世界黄金需求趋势报告》，金矿年产量已从 1992 年的

2270 吨增至 2022 年底的 3612 吨，并且金矿产量地理分布区域也在不断扩大。 

这种大范围均匀分布确保了黄金初级供应稳定，减少了供应冲击带来风险。同时，

黄金丰富的地上库存也为这一特点提供了支持。 

金价定价锚还是落到了需求端。 

从金价需求端入手，我们可以进一步对黄金的实际利率框架进行补充和完善。 

图6：黄金地上存量规模较大，生产供应端影响有限 

 
资料来源：世界黄金协会，民生证券研究院 

 

3.2 黄金的需求端结构变化的三段历史 

按照贡献度来看，黄金需求结构变化可以分为三阶段。 

第一阶段（消费需求驱动阶段）。20 世纪 90 年代初，黄金需求主要由消费者驱动。

1992-2002 年，这十年期间金饰和科技用金需求占据黄金总需求的大头。 

第二阶段（投资需求驱动阶段）。2003 年黄金 ETF 开辟了新的黄金需求，亦为投
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资需求。依据世界黄金协会发布的《世界黄金需求趋势报告》，近 20 年时间里，

黄金 ETF 持仓量已累计达到 3473 吨，价值约合 2030 亿美元。起初黄金 ETF 只

是区域性存在，但现已有超过 100 只黄金 ETF 基金遍布全球，均有实物黄金支持，

黄金投资需求占比抬升。 

第三阶段（央行购金驱动阶段）。疫情后特别是 2022 年，全球央行对黄金增量需

求激增，2022 年环比增 152%，前值 77%。 

从需求结构变迁，不难理解 2008 年之后黄金的价格走势主要由投资需求主导，并

且金价走势和实际利率的负相关性也在增强，也能够部分解释 2022 年实际利率和

金价走势的背离。 

图7：金矿产量的地理分布区域不断扩大 

 矿产金产量

（吨） 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

北美洲 412  430  449  471  475  506  523  527  533  495  477  504  491  

中南美洲 505  520  539  557  582  568  580  583  565  560  486  544  542  

欧洲 17  18  23  24  24  25  28  30  29  30  34  35  36  

非洲 622  672  679  718  742  770  859  899  937  944  932  992  979  

独联体国家 331  344  367  399  403  417  445  479  501  542  556  557  565  

亚洲 605  606  623  664  700  722  719  691  700  620  610  594  652  

大洋洲 340  337  323  347  345  353  362  366  391  406  387  355  363  

全球 2831  2928  3003  3181  3270  3361  3515  3576  3656  3596  3482  3581  3628  
 

资料来源：Metals Focus, 世界黄金协会，民生证券研究院 

 

图8：黄金需求结构变化：1992 年以来黄金市场结构不断变化 

 

资料来源：世界黄金协会，民生证券研究院 

 



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

4 央行购金行为分析：黄金长期定价尺度 

2022 年央行购金贡献了主要需求增量，那是否意味着我们更应该从央行购金行为

模式切入分析，是否进一步意味着实际利率分析框架已经失灵？ 

4.1 我们需要考虑央行购金对金价的长期影响 

我们认为要回答这个问题，其实需要关注的是央行购金的一贯思路。 

回顾 2008 年次贷危机至 2021 年，实际利率下行和全球央行黄金储备增加，对金

价驱动同向。从另一个角度其实可以理解为，中短期维度上，央行购金的动机更多

是基于实际利率的底层逻辑，即看重黄金在主权货币信用价值降低，通胀上行阶段

的表现。 

只是 2022 年，黄金和美元货币信用产生了背离，除了部分考虑 TIPS 收益率失真

技术性问题，同时不得不考虑另一项异动，即央行对黄金的需求激增。 

这背后需要额外考虑黄金长期定价尺度，即全球信用体系稳定性，央行每年黄金储

备需求能够代理这部分长期担忧。 

 

图9： 2022 年央行黄金储备和外汇储备增速剪刀差扩大 

 

资料来源：wind，世界黄金协会，民生证券研究院 
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4.2 黄金定价机制底层框架依然是实际利率 

美元“过度武器化”催生了各国多边押注诉求。俄乌冲突爆发后，美国与欧洲冻结

俄罗斯央行美元外汇储备，导致非美经济体国家对美元安全性产生质疑。地缘政治

环境变化背景下，各国对安全资产的诉求可能趋向多元化，尤其是对外部冲击抵御

能力更为脆弱的发展中国家。 

从基本经济现实来看，目前“去美元化”的操作本质上是防御性的，缺乏进取性。

依据历史经验，国际货币信用体系的变化从量变到质变，过程漫长并且非线性。当

前美元在全球市场仍具有主导作用，无论是在全球贸易结算，各国央行外汇储备、

全球债务计价以及全球资金流动中占比均居首位。 

中短期来看，若没有更大规模外生风险性事件冲击，黄金仍主要和美元信用体系相

关，实际利率框架对金价走势仍有较强的解释力度。 

图10：央行购金和实际利率的关系 

 
资料来源：世界黄金协会，民生证券研究院 
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图11：今年以来非美国家和经济组织“去美元化”进程 

 

 
资料来源：中央纪委国家建委网站，上观新闻，中国日报网，每日经济新闻等公开信息整理，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国家 日期 操作

印度尼西亚 4月

4月4日，刚刚结束访华行程的马来西亚总理安瓦尔在国会表示，马来西亚“没有理由继续依赖美元”了。他
透露，马来西亚央行已经就双边贸易可用林吉特和人民币结算一事与中方进行谈判。
据印度尼西亚“KOMPAS”新闻网4月20日报道，印度尼西亚央行行长佩里·瓦吉约称，印尼正在努力减少对美
元的依赖，推动“本地货币交易”进程。他透露，印尼已经与中国、日本、马来西亚和泰国四国实现本币结
算，同时正在计划与韩国央行合作以在5月份实现“本地货币交易”，还将增加与东南亚地区的本币结算国家
数量。

巴西 3月29日 3月29日，巴西宣布已与中国达成协议，不再使用美元作为中间货币，而是以本币进行贸易结算。

阿根廷 4月26日
4月26日，阿根廷经济部长马萨宣布阿根廷将停止使用美元来支付从中国进口的商品，转而使用人民币结算
。马萨表示，使用人民币“可以提高阿根廷净外汇储备的预期，也带来了更大的自由度。

中国 3月28日

自2022年以来，石油和天然气等大宗商品也开始了“去美元交易”进程。3月28日，我国首单以人民币结算的
进口液化天然气（LNG）采购交易达成，标志着我国在油气贸易领域的跨境人民币结算交易探索迈出实质
性一步。
此外，中国正在逐步减持美债，规避风险并降低对美国的经济依赖。中国正在促进多元化的外汇储备，以
降低美元在储备中的比例，并逐步发展其他货币的使用。
尤其是在减持美债方面，中国已经采取了积极的措施。除了减少新的美债投资，中国还在逐步抛售手中已
有的美债，以降低其持有量。

印度 4月初
4月初，印度外交部发表声明称，印度和马来西亚已同意用印度卢比进行贸易结算，同时，印度愿意与其他
国家使用本国货币交易，不必强制以美元作为中间货币。突然发布的声明也让外界认为，印度开启了“去美
元化”的步伐。

东盟 3月30日
3月30日，东盟十国财政部部长和央行行长印尼召开会议，讨论了通过本地货币交易计划，在此前已在东盟
成员国之间实施的本地货币结算计划上进行扩展，以减少对主要货币如美元、欧元、日元和英镑的依赖。

5月

去美元化大逆转，俄清空美元外汇储备。
最近，俄罗斯央行在一份声明中表示，将把美元的外汇储备比重降至0%。同时，俄罗斯还在不断推进去美
元化的计划，例如在自己的国内市场中推广使用俄罗斯卢布和其他货币进行结算，以及与其他国家签署货
币互换协议等。

6月
“去美元化”进程加快 日媒：俄罗斯用人民币向日本企业结算分红
近日，俄罗斯使用人民币向持有萨哈林油气田股份的日企支付了股息。报道补充称，在欧美实施制裁之
前，俄罗斯都是用美元支付股息的。

巴基斯坦 6月
巴基斯坦用人民币购买俄罗斯原油
路透社12日报道，巴基斯坦石油部长穆萨迪克马利克当天表示，巴基斯坦以人民币支付了首批政府间俄罗
斯原油的进口交易，标志着巴基斯坦过去以美元为主导的进出口支付政策出现了重大转变。

孟加拉国 4月17日 4月17日，孟加拉国和俄罗斯已商定同意使用人民币来支付俄罗斯在该国建设的核电站项目款项

玻利瓦尔 5月中旬 5月中旬，玻利维亚总统路易斯·阿尔塞表示，该国央行将探讨在与中国的贸易中使用人民币的可行性。

俄罗斯
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5 金价后市展望 

若我们认可黄金在现阶段仍主要和美元信用挂钩，那展望中短期金价走势主要把

握两点：一方面，价格的主要趋势仍主要锚定实际利率框架；另一方面，需求结构

的边际变化以及全球货币信用的不稳定性或许只带来阶段性的“风险溢价”。 

为了更加细节捕捉金价的运行逻辑，我们将普林格经济周期和实际利率走势结合

起来看，目前海外应处于滞胀期（经济阶段六）向衰退期（经济阶段一）的过渡阶

段。 

按照经验来看，黄金的配置窗口已十分接近。 

随着美国 6 月通胀数据超预期回落，美联储加息周期大概率接近尾声，这也意味

着，实际利率走势趋于走缓，对金价形成支撑。 

黄金的超额收益将伴随美联储的降息拐点的临近逐步凸显。 

以往周期，黄金往往在经济阶段二（市场利率基本见底，并且通胀基本见底）会有

更为确定性机会，而我们认为本轮黄金的配置窗口将较过往周期有所提前（经济阶

段一），主要基于两大判断： 

1） 美国经济最终走向硬着陆，届时打破核心通胀的粘性，通胀数据将大幅回落。 

2） 按照均衡利率的理论，若想刺激经济，中央银行需要将政策利率快速降至均衡

利率以下。2019 年以来，美联储的季度经济预测都显示各官员认为美国的长

期均衡政策利率在 2.5％的水平，届时非线性的降息节奏或将带动实际利率快

速下行。 

空间测算上，选取 2008-2021 年的样本数据，可以得到实际利率对金价的解释力

较强（R 方=0.76），而 2022 年实际利率对金价的解释力和相关性都有所走弱。若

在基准情形下，全球信用体系在下半年不会再生波澜，暂不用考虑“去美元化”带

来的风险溢价，那么预期今年下半年实际利率对金价的解释力或将回归到 2008-

2021 年的水平，届时金价的高点或有望触及 2400 美金/盎司左右。 
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图12：不同经济阶段黄金的配置价值 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

经济阶段 经济增长（分子端） 名义利率（分母端） 通胀 实际利率 商品配置价值 黄金配置价值

经济阶段一 经济环境恶化

央行货币政策开始逆

向调节，市场利率走

低

通胀继续下行 上行尾声 ★

经济阶段二
经济复苏初期，经济

开始触底反弹

市场利率基本降到底

部
通胀基本到底 开始下行 ★

经济阶段三
经济复苏末期，经济

明显好转

市场利率从底部抬头

上升
通胀开始上升 继续下行 ★ ★★

经济阶段四 经济过热初期

央行从刺激经济转向

防止通胀，此前的流

动性刺激政策开始减

弱，不再宽松

通胀继续上升 下行尾声 ★★ ★★★

经济阶段五 经济过热末期
市场利率大幅抬升，

逐渐触顶
通胀高企 开始上行 ★★★

经济阶段六 经济减速下行 货币政策紧缩尾声 通胀见顶高位回落 继续上行
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6 风险提示 

1） 海外地缘政治发展超预期。若地缘政治影响范围和时间继续超过预期，亏

导致金融市场的波动难以判断，导致与本文展望出现较大偏差，但地缘政

治后续发展的情况超出本文预测范围。 

2） “去美元化”进度超出预期。若全球货币信用体系波动加大，“去美元化”

进度加快，可能会导致实际利率与黄金走势再度背离。 

3） 海外货币政策超预期。若由于海外政策超预期，会导致金融市场波动较大，

资产价格变化放大，从而影响对后续市场走向判断。 
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