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事件 

◼ 利空金价的因素在 2023 年频现，但匪夷所思的是黄金价格一改颓势破位大
涨。传统观点下，金价与美国实际利率密切相关，实际利率作为持有黄金的
机会成本，两者往往呈负相关关系。但我们发现，这一规律自 2022 年以来
失效。2023 年在通胀持续缓解，实际利率屡创新高后，黄金稳稳地站上了
2000 美元/盎司的高位。这不禁引人发问，2024 年的金价将会如何演绎？ 

观点 

◼ 实际利率对金价解释减弱，核心原因是“信任危机”。1997—2022 年之间，
实际利率可以解释 87%的金价走势；而这一比例在 2022 年往后显著降低至
3%。究其原因，我们认为是“信任”出了问题：即一方面在国际上，全球
对美国信用的“不信任”；另一方面，美联储错判通胀导致的“落后于曲线”，
美国市场对美联储的“不相信”。 

◼ 我们认为黄金在 2024 年仍有三大上涨的理由： 

1、美元作为法币，信用的下降。由于美国滥用美元、武器化货币，损害了
美元作为国际储备货币的地位。各国央行为降低对美元的依赖，继续“抛美
元，加黄金”。截至 2023 年前 3 季度，全球央行的黄金储备上升了 1015 吨，
相较于 2022 年前 3 季度的 673 吨继续上。这一需求在 2024 年将继续增加：
根据央行黄金储备调查显示，71%的受访央行认为，全球央行的黄金持有量
将在未来 12 个月增加，去年这一比例为 61%。 

2、美联储降息，美元走弱。2023 年市场不断“抢跑”美联储。先是 3 月硅
谷银行危机爆发后，市场“倒逼”美联储开始降息。再到后来一旦出现弱于
预期的数据，市场就会开始交易宽松预期。市场选择“不相信”美联储本轮
货币政策的坚定性，因而机构投资者不断押注将会提前的货币宽松。随着
美联储已经到加息周期的尾声，市场在 2024 年继续押注提前降息有利于金
价的上涨。 

3、国际政治风险上升，避险需求增加。以史为鉴，20 世纪 70 年代以来的
全球重大风险事件下，黄金都有着不错的表现，与其他避险资产相比，都可
以称得上是“一骑绝尘”的赢家。2024 年，考虑到海外大选加剧全球政治
极化，红海航运问题再度冲击薄弱的供应链，地缘政治动荡及全球经济不
确定性等诸多因素，黄金的避险属性将得到进一步突显和青睐。 

◼ 除此之外，未来有两大线索可以观测黄金价格是否会“畅通无阻”的上涨： 

1、实际利率维持高位。如果 2024 年经济实现“软着陆”，这意味着过程
中，通胀比政策利率冷却得更快，实际利率将保持高位，从而拖累金价的上
涨。回溯历史，黄金在衰退时期平均上涨 19%。反观过去的两次经济软着
陆，黄金收益率平均为-0.5%。因此如果经济“软着陆”，黄金的吸引力可能
会下降。 

2、比特币对黄金有一定的可替代性。美联储主席鲍威尔在 2021 年表示“比
特币可能成为黄金的替代品”。从两者的相关性来看，近年来也确实在逐步
抬升，从 2021 年开始的 28%，到 2022 年后升至 34%，此比例在 2023 年进
一步上涨至 47%。 

首批比特币 ETF“问世”，黄金属性+收益弹性=加快对黄金的分流。11 支
比特币现货 ETF 被证监会审核通过，意味着在安全性得到一定的保护下，
传统金融在向虚拟资产“妥协”。兼具避险和对冲特性的同时，比特币弹性
更大将使得传统资金加速进场，从而分流部分对黄金的需求。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退。  
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1.   黄金上涨的理由 

利空金价的因素在 2023 年频现，但匪夷所思的是黄金价格一改颓势破位大涨。传

统观点下，金价与美国实际利率密切相关，实际利率作为持有黄金的机会成本，两者往往呈

负相关关系。但我们发现，这一规律自 2022 年以来失效。2023 年在通胀持续缓解，实际利

率屡创新高后，黄金稳稳地站上了 2000 美元/盎司的高位。这不禁引人发问，2024 年的金价

将会如何演绎？ 

图1：历史上看，金价和实际利率有着明显的负相关关系 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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实际利率对金价解释失效，核心原因是“信任危机”。1997—2022 年之间，实际利

率可以解释 87%的金价走势；而这一比例在 2022 年往后显著降低至 3%，且实际利率与

金价不再是负相关关系。究其原因，我们认为是“信任”出了问题：即一方面在国际上， 

全球对美国信用的“不信任”；另一方面，美联储错判通胀导致的“落后于曲线”，美国

市场对美联储的“不相信”。那么往后来看，2024 年的金价将会如何演绎？ 

 

图2：2022 年前，实际利率对金价的解释强相关  图3：2022 年往后实际利率对金价的解释程度大幅减弱 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

1.1.   美元作为法币，信用的下降 

美国滥用美元、武器化货币，冻结俄罗斯外汇储备、“无底线”上调债务规模、两党

无法就财政预算达成一致的“闹剧”等都损害并撼动了美元作为国际储备货币的地位，

导致其在全球作为国际储备货币被质疑的声音越来越大。 

图4：“不信任”事件一出现，金价便上涨 
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数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

“抛美元，加黄金”。为降低对美元的依赖，减少其不稳定因素风险，央行选择增持

黄金来多元化外汇储备。截至 2023 年前 3 季度，全球央行的黄金储备上升了 1015 吨，相

较于 2022 年前 3 季度的 673 吨继续上涨。其中中国、波兰、土耳其、乌兹别克斯坦、捷

克、俄罗斯等黄金储备上升数量排名靠前。从地理位置上看，除中国外，其余增加黄金储

备的国家均处于地缘政治周边。 

 

 

图5：2023 年开始，全球增加对黄金的储备，减少对黄金的储备 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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行系统性增持黄金储备的趋势愈加凸显，这将为金价继续上涨提供动力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2023一季度：

6,631 十亿美元

2023一季度：

35,693 吨

27,000

30,000

33,000

36,000

39,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

1999-03 2003-04 2007-05 2011-06 2015-07 2019-08 2023-09

美元 黄金（右轴）十亿美元 吨全球储备：



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 7 / 11 

 

 

图6：央行购金趋势延续标志着金价上涨具备动力 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   美联储降息，美元走弱 

2023 年市场不断“抢跑”美联储。先是 3 月硅谷银行危机爆发后，市场“倒逼”美

联储开始降息。再到后来一旦出现弱于预期的数据，市场就会开始交易宽松预期。市场

选择“不相信”美联储本轮货币政策的坚定性，因而机构投资者不断押注将会提前的货

币宽松。随着美联储已经到加息周期的尾声，市场在 2024 年继续押注提前降息有利于

金价的上涨。 

 

图7：降息预期越大，越有利于金价上涨  图8：市场预期明年降息幅度较大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图9：金价的上涨，多头的力量在支撑 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

1.3.   国际政治风险上升，避险需求增加 

以史为鉴，20 世纪 70 年代以来的全球重大风险事件下，黄金都有着不错的表现。

除了金融危机爆发时期，黄金与其他避险资产相比，都可以称得上是“一骑绝尘”的赢

家。2024 年，考虑到海外大选加剧全球政治极化，红海航运问题再度冲击薄弱的供应链，

地缘政治动荡及全球经济不确定性等诸多因素，黄金的避险属性将得到进一步突显和青

睐。 

 

图10：金价在大多风险事件下录得较好的表现  图11：相比于其他避险资产，黄金称得上是“首选” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   阻碍黄金上涨的理由 

2.1.   实际利率维持高位 

经济“软着陆”将令黄金吸引力下降。 如果 2024 年经济实现“软着陆”，这意味

着过程中，通胀比政策利率冷却得更快，实际利率将保持高位，从而拖累金价的上涨。

回溯历史，黄金在衰退时期平均上涨 19%。反观过去的两次经济软着陆，黄金收益率平

均为-0.5%。因此如果经济“软着陆”，黄金的吸引力可能会下降。 

 

图12：经济“软着陆”的情境下黄金涨幅并不好  图13：衰退下，黄金获得不错的收益 

 

 

 

注：资产价格使用 1984 年 8 月-1985 年 8 月和 1995 年

5 月- 1996 年 5 月的平均涨跌幅。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
注：7 次衰退时间选取 NBER 界定的日期。 

数据来源：Bloomberg，NBER，东吴证券研究所 

 

2.2.   比特币对黄金的可替代性 
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特币可能成为黄金的替代品”。从 2021 年开始，比特币与黄金的相关性显著提高：2022

年前两者相关性，28%。2022 年后升至 34%，此比例在 2023 年进一步上涨至 47%。 

首批比特币 ETF“问世”，黄金属性+收益弹性=加快对黄金的分流。美国 11 支比

特币现货 ETF 被证监会审核通过，意味着在安全性得到一定的保护下，传统金融在向虚

拟资产“妥协”。兼具避险和对冲特性的同时，比特币弹性更大将使得传统资金加速进

场，从而分流部分对黄金的需求。 
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图14：2021 年后，比特币与黄金价格的相关性显著提高 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

3.   风险提示 

全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退。
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