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核心观点（1/2）※

 引言：受多重因素推动，今年以来，黄金价格一直持续快速上涨，截至4月10日，Comex黄金指数已经超过2380美元/盎司，屡次破历史新高。

本文将重新审视黄金定价框架，深度剖析本轮黄金上涨归因，并对后续金价走势做预判。

 黄金的宏观关系破裂了吗？

− 整体来看：2021年以前金价最主要的定价逻辑为实际利率框架，对应黄金的金融属性，而2022年以来，实际利率走高的同时金价中枢现持续

抬升，美国及欧洲央行疫后大幅扩表，流动性超发下美元等主权货币信用降低，同时俄乌冲突等地缘政治风险放大，全球央行大幅提升黄金

储备以提升储备资产安全性，货币属性成为黄金主要定价逻辑。

− 黄金与实际利率：2007-2021年间，在全球低利率背景下，黄金与实际利率呈现较为显著的负向关系。2022年后，伴随低利率时代结束，黄

金与实际利率的关系发生断裂。整体来看，低利率下二者呈现较强负相关性，高利率下二者关系不显著，以往二者负相关性定价逻辑已不适

用于当下高利率环境。

− 黄金与美元指数：通常金价与美元指数呈现负向关系，自2018年下半年起两者关系发生背离。

图表1  黄金定价框架发生变化

资料来源：平安证券研究所
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核心观点（2/2）※

 如何看待本轮金价屡破新高？

− 货币属性：美国债务高企，财政赤字恶化，两党极化导致治理有效性降低，美元信用减弱，叠加美国频繁实施金融制裁，去法币化趋势凸显。

此情景下，全球央行增持黄金减持美债，同时美元信用或长期走弱下，全球货币体系或正经历长期重建过程，黄金作为底层储备，各国央行

配置需求有望持续抬升。

− 避险属性：近期地缘冲突风险再起，俄乌战争升级，俄罗斯宣布进入战争状态，战争走向或将受欧美对乌支援情况影响，同时中东停火谈判

陷入僵局，衍生风险扩散至伊朗，黄金避险属性持续凸显。

− 商品属性：央行购金持续，金价抬升刺激投资需求，黄金需求规模增长有望加速。金矿产量及回收规模近年来波动较小，供给较需求端表现

相对刚性，需求规模加速提升下，黄金供需格局或将加速收紧。相对其他工业金属而言，黄金一直以来供求变化不大，商品属性定价权重较

小。本轮黄金增量需求加速释放后，供需格局有望重塑，商品属性或为黄金定价的核心驱动之一。

 后续金价走势如何？

− 中期来看，一季度金价涨幅较大，美国经济一季度仍呈现一定韧性，3月非农新增及CPI数据均超市场预期，降息预期一再延后，若美联储降

息节奏出现一定程度上超预期，可能带来金价波动。

− 长期来看，美国主权债务风险未解，逆全球化趋势持续，海外地缘政治问题发酵，叠加2024年全球大选，全球宏观环境仍相对复杂，美元信

用体系或面临持续削弱，全球主权货币体系或正经历长期重建过程，黄金之锚有望实现重塑，期间随着全球储备资产多样化及安全性的诉求

抬升，黄金货币属性预计将持续凸显，长期金价中枢有望持续抬升。

 风险提示：1）宏观经济修复不及预期；2）货币政策超预期收紧；3）海外市场波动加大；4）地缘局势升级；5）市场风险加剧。



4

目录C O N T E N T S

后续金价走势如何？3

黄金的宏观关系破裂了吗？1

1.2 黄金与实际利率：2022年至今二者负向关系被打破

1.1 黄金定价框架变化：最主要的定价逻辑由金融属性切换至货币属性

1.3 黄金与美元：2018年起二者负向关系被打破

如何看待本轮金价屡破新高？2

2.1 货币属性：美元信用减弱，去法币化趋势凸显，全球央行持续购金

2.2 避险属性：地缘冲突风险再起，黄金避险属性持续凸显

2.3 商品属性：供需收紧下商品属性凸显，供求框架或成为后期定价核心



5

 黄金定价框架：不同于传统大宗商品，黄金定价体系通常基于其四重属性，即金融属性、货币属性、避险属性以及商品属性：

− 金融属性：黄金作为零息实物资产，实际利率一定程度上可看作持有黄金的机会成本；

− 货币属性：一则黄金本身用美元计价，若黄金本身价值不变，美元上涨时则黄金标价需下调；二则与法定货币存在替代关系，所以通常情况

下金价与美元呈现负相关性，同时全球法定货币的信用体系出现震荡时，全球央行通常会选择购买黄金，此时黄金的需求也同步上升；

− 避险属性：黄金可作为对宏观环境终极风险的对冲，包括地缘政治风险、市场风险、地理风险等；

− 商品属性：黄金作为商品，有其自身的供求关系，以往黄金供求两侧新增量的变化对金价的影响要小于其他商品，此轮央行持续购金等推动

下，黄金供需收紧下商品属性凸显，供求框架或为后期黄金定价的核心因素之一。

 近年来黄金定价分析框架发生改变，以往的宏观关系部分破裂，包括2022年来金价与实际利率的负相关关系被打破、2018年下半年起金价与

美元指数负相关关系被打破等，同时在美元信用减弱+地缘政治风险重启等因素影响下，全球央行持续增加黄金储备，成为黄金长期定价尺度。

图表1  黄金定价框架发生变化

资料来源：平安证券研究所

属性一：金融属性

属性二：货币属性

属性三：避险属性

属性四：商品属性

黄
金

黄金四重属性

实际利率

美元指数

终极风险

黄金供求

对应框架

 2007-2021年低利率环境下，金价与实际利率之间存在稳定的负
相关性；2022年至今高利率环境下，二者负向关系被打破

 2018年下半年起金价与美元指数负相关关系被打破

 去法币化

 2024年以来俄乌冲突演化为战争、中东局势动荡，地缘风险再起

 需求规模提升，黄金供需格局或将加速收紧

近期变化

全
球
央
行

购
金

高
利
率
+

地
缘
风
险

1.1 黄金定价框架发生变化（1/2）：金价以往的部分宏观关系发生破裂
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1.1 黄金定价框架发生变化（2/2）：2021年以前，金融属性中的实际利率为金
价最主要的定价逻辑，2022年后切换为货币属性

 2021年以前金价最主要的定价逻辑为实际利率框架，对应黄金的金融属性。美元信用体系下，黄金作为不生息资产，美国实际利率代表其机

会成本，2007-2021年期间实际利率与黄金价格表现为高度负相关。2008年金融危机及2020年疫情等危机事件发生后，美联储实行宽货币政

策，面临实际利率的下降，黄金的替代效应增强，配置价值凸显，金价表现上行。

 2022年以来金价与实际利率负相关性走弱，货币属性成为核心定价逻辑。2022年以来，实际利率走高的同时金价中枢现持续抬升。美国及欧

洲央行疫后大幅扩表，流动性超发下美元等主权货币信用降低，同时俄乌冲突等地缘政治风险放大，全球央行大幅提升黄金储备以提升储备

资产安全性，黄金货币属性成为主要定价逻辑。

图表2 黄金与实际利率走势

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024年4月10日
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 金融属性方面，实际利率是解释黄金价格变动的重要原因。回顾过去20年，大部分时间（主要为2007-2021年）金价与实际利率二者整体存在

稳定的负向关系。

− 实际利率是解释黄金价格变动的重要原因。一则，由于黄金是无息资产，黄金的投机需求受机会成本的影响，名义利率可以较好地描述黄金

的机会成本，通常名义利率越高，黄金价格越低；二则，不同于货币具有通胀、主权信用风险，黄金是实物资产，存量有限，具有抗通胀、

零信用风险的特征，金价伴随通胀而上升，由于实际利率等于名义利率减去通货膨胀，因此实际利率通常和黄金价格呈反向关系；

− 过去20年内金价和实际利率存在稳定的负向关系，2004年以来美国10年期TIPS国债收益率可以划分为5个上行阶段和4个下行阶段，上行阶段

COMEX黄金超额回报率为负，下行为正。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，其中，2004年4月-

2007年6月、2008年3月-2008年10月、2012年12月-2015年12月、2016年10月-2018年10月、2021年8月至今为上行阶段，2007年7月-2008

年2月、2008年11月-2012年11月、2016年1月-2016年9月、2018年11月-2021年7月为下行阶段，实际利率上行阶段内月均超额回报率平均值

（年化）为-1.82%，月均超额回报率中位数（年化）为-4.85%，下行阶段内二者分别为24.33%、29.97%，整体两者呈负向关系。

1.2 黄金与实际利率（1/4）：回顾过去20年内，大部分时间金价和实际利率存
在稳定的负向关系

图表4 实际利率上下行期间的COMEX黄金超额回报率（年化）

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/8
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 金融危机、新冠疫情带来的全球低利率背景下，全球资金对高收益率需求旺盛，实际收益率显著影响投资者的资产配置行为，使2007-2021年

间黄金与实际利率负向关系更为显著，该阶段内金融属性是黄金最主要的定价逻辑之一。

− 复盘过去20年黄金与实际利率走势，2007年前、2021年后二者未出现负向关系，2007-2021年间二者呈显著负向关系。通过绘制黄金与实际

利率的散点图并做线性回归，可以发现2007年-2021年间二者存在负向关系，且R2为0.85意味着实际利率可以较好地解释金价变化，二者负线

性关系较强，而2007年前、2021年后二者回归系数为正，即未出现负向线性关系；

− 金融危机、新冠疫情带来的全球低利率背景下，实际收益率显著影响投资者的资产配置行为，黄金与实际利率负向关系更为显著。过去20年

间全球经济大部分时间笼罩在金融危机、新冠疫情等阴霾下，2007年末起，各国央行开始采取宽松的货币政策以应对经济问题，并于2022年

初结束低利率时代。在全球低利率背景下，全球资金对高收益率需求旺盛：一方面使得预期收益率成为决定资产价格的重要因素，资产间的

替代弹性加大，另一方面投资者为获取高收益，加杠杆需求增大，由于实际利率可以衡量投机的机会成本与杠杆成本，因此实际利率显著影

响投资者的资产配置行为，进而影响包括黄金在内的各类资产价格。

1.2  黄金与实际利率（2/4）：其中，2007-2021年间，在全球低利率背景下，
黄金与实际利率呈现较为显著的负向关系
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图表6 2007年末起全球开始进入低利率时代，2022年回到高利率时代

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/10；注：标灰为2008-2021年区间

图表5 2007-2021年间黄金与实际利率的负向关系较为显著

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/10

2004-2006年

2007-2021年

2022年至今



9

 2022年后伴随低利率时代结束，黄金与实际利率的关系发生断裂，不仅在负向关系上发生背离，同时黄金在创新高时实际利率已不再为负值。

− 2022年后黄金与实际利率的负向关系上发生背离。伴随2022年起全球结束低利率时代，黄金与实际利率的负向关系被打破，2022年以来美国

10年期TIPS国债收益率累计上行306BP，COMEX黄金上涨27.37%，此外，从2022年以来数据线性拟合结果来看，二者已显示正向关系；

− 本次黄金创新高时，实际利率已不再为负值。历史上，黄金出现过两次创新高的阶段，此两轮上涨时实际利率均维持负值：一则，在2011-

2012年欧洲主权债务危机背景下，随着欧债风险的持续暴露、美国等发达国家债务问题显现，黄金迎来新高，该阶段实际利率维持负值；二

则，在2020年新冠疫情在全球扩散的背景下，黄金再度迎来历史新高，该阶段的实际利率同样维持负值。今年3月以来，黄金再度快速上涨并

创新高，但实际利率为1.92%，且未出现负值。

1.2 黄金与实际利率（3/4）：2022年后，伴随低利率时代结束，黄金与实际利
率的关系发生断裂
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图表7 2022年起黄金与实际利率的负向关系发生背离

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/10

欧洲主权债务危机在
2011-2012年间达到顶峰

2020年起新冠疫情在群求扩散
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 总结过去20年金价与实际利率的关系，低利率下二者呈现较强负相关性，高利率下二者关系不显著：

 2007-2021年的低利率时代：2007年起美欧英日均采取降息操作，开始实行接近零的（名义）利率政策，这导致了全球资本市场上资金对收

益的追求变得尤为迫切。在这种背景下，“预期收益率”成为了投资者评估资产价值的关键指标，资产之间的“可替代性”也随之增强。在这样的

市场状况下，投资者为了追求更高的收益，往往会采取增加杠杆的方式来扩大潜在的利润空间。在此情景下，美国国债所隐含的实际利率，

作为衡量投资机会成本和杠杆成本的重要参考，对投资者的资产配置决策具有显著的影响。因此，低利率环境下，美债的实际利率能显著影

响着投资者的资产配置策略，从而影响资产（包括黄金）的价格。

 2004-2006年、2022年至今的高利率时代：高利率环境中，投资者面临的市场状况和策略选择出现显著变化，不再需要积极寻找高收益的投

资机会，因为可以更容易地从传统的储蓄和固定收益产品中获得相对较高的回报。此情景下，投资者可以更加专注于投资于具有独特增长故

事和潜力的资产，如现阶段的AI技术创新等。同时，由于借贷成本上升，投资者倾向于减少使用杠杆，以避免过高的债务负担和风险。最终，

高利率环境下，资产价格（包括金价）对实际利率的变动敏感度减弱。

1.2 黄金与实际利率（4/4）：总结来看，低利率下二者呈现较强负相关性，高
利率下二者关系不显著，以往二者负相关性定价逻辑已不适用于当下高利率环境
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图表8  低利率下二者拟合度超0.8，呈现较强负相关性，高利率下则关系不显著

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/10
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 货币属性方面，由于黄金以美元计价，同时与美元体系存在替代关系，通常美元指数与黄金呈负向关系，但该关系自2018年下半年发生背离。

− 黄金的货币属性使得美元指数与黄金通常呈负向关系。一则，由于黄金以美元计价，黄金本事价值稳定，当美元下跌时，则对黄金的美元标

价上升；二则，黄金与美元体系存在替代关系，当货币信用体系脆弱，黄金对法定货币体系的替代作用显著上升，导致对黄金的需求上升，

推动金价上涨，在2011-2012欧债危机高潮期间，黄金与美元指数负向关系显著；

− 黄金与美元指数的负向关系自2018年下半年发生背离。2018年之前，美元指数与黄金存在一定负向关系，且在2000-2008年间二者负向关系

明显，线性回归R2为0.72，即美元指数能好解释金价的变化，2009年至2018年6月，尽管二者仍呈现负向关系，但此时R2仅为0.14，美元指

数对金价的解释力度大幅降低，2018年7月至今美元指数与黄金甚至出现正向关系。有关其背后原因，一方面在于美元指数本身所受影响因素

较多，本质上体现的是综合的货币对应关系，尤其是与欧元、英镑的关系，体现美国相对欧洲经济体的经济强劲程度，另一方面美国主权债

务风险未解导致美元信用减弱，以及地缘局势动荡触发避险情绪等因素促使黄金摆脱传统的实际利率、美元指数分析框架。

1.3 黄金与美元指数：通常金价与美元指数呈现负向关系，自2018年下半年起
两者关系发生背离

图表10  2018年下半年起美元指数和黄金出现正向关系

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/8
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图表9  2018年起黄金和美元指数发生背离

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/10

欧洲主权债务危机高潮期间黄
金与美元指数负向关系显著
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 货币属性方面，债务高企，财政赤字恶化，两党极化导致治理有效性降低，美元信用减弱，叠加美国频繁实施金融制裁，去法币化趋势凸显。

− 疫后美联储扩表导致债务规模攀升，未来10年财政赤字前景并不乐观。疫后美国出台大规模刺激计划，债务规模迅速攀升，债务压力进一步

加大，未偿国债总额占GDP比重从2008年的68%上升至2023年的121%。有关未来美国债务前景，据Congressional Budget Office预测，一则，

从预算赤字总额角度来看，预计到2034年总预算赤字占GDP比重为6.1%，且未来每年占比均不小于5.2%，而过去50年年均占比仅为3.7%；

二则，从利息支出角度来看，2034年净利息支出占GDP比重将达3.9%，即总赤字中净利息支出占比高达60%，美国财政赤字前景不容乐观。

− 除财政赤字恶化外，两党极化引发市场对美国债务治理能力的担忧。近年来两党多次因债务限额问题陷入僵局，政府关门危机愈加频繁，目

前两党仍然在政府支出上维持较大分歧，3月11日拜登政府向国会提出2025财年的预算草案中国防预算总额为8952亿美元，较2024财年增加

约1%，该预算是白宫提出的7.27万亿美元总预算的一部分，预计11月总统大选之前两党将展开一场旷日持久的支出战。

− 近年来美国频繁实施金融制裁，去法币化趋势凸显。2022年俄乌冲突爆发后，美国禁止俄罗斯部分银行使用SWIFT系统，并针对俄罗斯实施

一系列金融制裁，将货币武器化，引发各国央行担忧，此后多国尤其是新兴市场国家尝试脱离美元霸权，积极开展多元化贸易结算工具。

图表12 预计2034年总预算赤字占GDP比重为6.1%，总赤字中净利息支出占比达60%

资料来源：Congressional Budget Office，平安证券研究所；数据截至2024/4/10

图表11 美国未偿国债总额快速上涨

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/10

2.1 货币属性（1/3）：美国主权债务风险未解，美元信用减弱，去法币化趋势
凸显
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2.1 货币属性（2/3）：美元信用或长期走弱下，全球央行减持美债增持黄金

 全球央行增持黄金减持美债，美元信用或长期走弱。2020年之后，各国黄金储备持续提升，2023年俄罗斯黄金储备占比超26%，日本黄金储

备占比4.37%，较2020年上升1.03个百分点，我国黄金储备占比也现较快增长。同时中国持有美债规模较疫前实现显著下降，当前我国持有

美债规模已降至十年来低位水平，美元信用走弱趋势显著。

 全球货币体系有望重建，金价长期向好。美元信用走弱背景下，全球货币体系或正经历长期重建过程，黄金作为底层储备，各国央行配置需

求将持续抬升，金价长期向好。

图表14  各国黄金储备占比

资料来源：WGC，平安证券研究所

图表13  中国及日本疫后持有美债规模下降

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/10
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 2010年之后金价与黄金储备占比呈现较好的正相关性。从黄金的货币属性出发，在全球货币信用体系不稳定性加剧时，各国央行黄金储备上

行，金价同步上涨。

 黄金储备占比仍将进一步提升。2022年起各国央行大幅提升黄金储备，2022年全球央行购金规模同比增长140%以上，2011-2021年均环比增

速为52.4%，2023年绝对规模仍维持1000吨以上，近两年来全球央行购金规模较疫情前呈现明显提升。但由于疫后各国大幅扩表，黄金储备

占比并未出现显著增长。2023年全球黄金储备占比14.4%，较2020年仅上升1.5个百分点。在各国储备资产多样化的背景下，黄金储备占比或

将持续抬升。

图表16 央行购金规模与黄金储备占比

资料来源： WGC，平安证券研究所；数据截至2024/4/10

图表15 黄金储备占比与金价正相关性显著

资料来源：Wind, WGC, 平安证券研究所；数据截至2024/4/10
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2.1 货币属性（3/3）：各国黄金储备预计持续提升
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图表17 2022年1月24日至2024年1月15日期间各国对乌克兰援助承诺情况（十亿美元）

资料来源：IDDLE，平安证券研究所
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 北约是否派遣地面部队成为焦点，莫斯科恐怖袭击事件后俄罗斯宣布进入战争状态，战事升级，俄乌战争走向将受欧美对乌支援情况影响。

− 北约是否派遣地面部队意味着俄乌战争是否会扩大范围。2月26日法国总统马克龙在巴黎举行的“支持乌克兰国际会议”上表示不排除未来派

兵支援乌克兰的可能性，3月11日，乌克兰总统表示欢迎来自北约国家的“教练”和“技术人员”，3月18日普京成功连任，并传递在乌克兰

问题上的坚定立场，4月3日俄罗斯表示，据悉法国外籍军团在3月初已经确定了规模为1500人的部队，将于4月中旬投入乌克兰作战，俄乌战

争是否会扩大范围持续引发市场担忧。

− 莫斯科恐怖袭击事件后俄罗斯宣布进入战争状态，标志俄乌战事升级，俄罗斯征兵进程加快。3月22日莫斯科近郊音乐厅发生恐怖袭击事件，

造成144人死亡，该事件为近20年来俄罗斯最严重的恐怖袭击事件，俄罗斯公开表示认为该事件与乌克兰有关，并将调查恐怖分子的幕后雇主，

同日，俄罗斯宣布进入战争状态，标志俄乌战事升级。4月1日普京签署了俄联邦春季征兵令，4月1日至7月15日，将征召15万名18岁至30岁

人员服兵役，数量为15万人，4月3日据俄罗斯国防部通报，今年以来已有超过10万人与军方签约入伍，仅过去10天就有约1.6万人入伍，引发

市场对俄罗斯为战争做长远打算的担忧。

− 俄乌战争走向将受欧美对乌支援情况影响。从2022年1月至2024年1月的对乌援助数据来看，欧盟占比最大，美国次之，目前美国对乌600亿

援助受阻，4月7日乌克兰总统表示，随着俄罗斯加大对乌克兰东部的压力，如果美国预计提供的600亿美元援助仍然在国会受阻，乌克兰将输

掉这场战争，后续战争走向将受欧美对乌支援情况影响。

2.2 避险属性（1/2）：近期地缘冲突风险再起，俄乌战争升级，俄罗斯宣布进
入战争状态，战争走向或将受欧美对乌支援情况影响
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2022年2月俄乌冲突开启 2023年10月巴以冲突开启后
地缘政治风险指数中枢抬
升，金价进入上涨区间

 加沙停火谈判进行多次，均陷入僵局，近日巴以冲突衍生风险扩散至伊朗，未来战事仍不明朗，地缘扰动下黄金避险属性持续凸显。

− 巴以冲突持续发酵，加沙停火谈判陷入僵局。2月29日凌晨，以色列在加沙北部向领取粮食的人群开枪射击，该暴力事件造成至少有112人死

亡，约760人受伤，引发国际轰动，西方媒体罕见地将此次事件直接称为“大屠杀”，此后以色列持续对加沙地带袭击。3月17日，内塔尼亚

胡表示，以军将按计划在加沙南部的拉法进行地面进攻，引发多方担忧，次日，巴以在新一轮停火谈判中因在停火期限、性质以及释放被扣

押人员的数量和比例等问题上产生分歧，谈判陷入僵局。此后，巴以双方分别于3月31日、4月8日再度展开谈判，目前仍无进展。

− 以色列袭击伊朗大使馆，巴以冲突升级，衍生风险扩散至伊朗。4月1日，伊朗驻叙利亚大使馆遭以色列导弹袭击，据伊朗国家电视台2日报道，

包括高级指挥官扎赫迪及其副手拉黑米在内的13人死亡，伊朗誓言将进行报复，巴以冲突升级引发市场对伊朗直接参与战事的担忧。

− 目前以色列从加沙撤军，但未来战事仍不明朗。4月7日以军从加沙南部大规模撤军，但以色列国防部表示，撤军只是战略性撤退，是为下一

步的军事行动做准备，包括进攻拉法。中国新闻周刊表示，要注意以军本身部署和调整需要，以及以色列决策者正在面临的国内外压力。

 地缘扰动下黄金避险属性持续凸显。俄乌战争开启时地缘政治风险指数陡增后回落，巴以冲突发生以来，地缘政治风险指数中枢抬升，黄金

进入上涨区间，未来俄乌战场以及中东战场前景不明，地缘扰动下黄金避险属性持续凸显。

图表18 巴以冲突开始后地缘政治风险指数中枢抬升

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2024/4/10

2.2 避险属性（2/2）：中东方面，停火谈判陷入僵局，衍生风险扩散至伊朗，
黄金避险属性持续凸显
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 需求规模提升，黄金供需格局或将加速收紧。央行购金持续，金价抬升刺激投资需求，黄金需求规模增长有望加速。金矿产量及回收规模近

年来波动较小，供给较需求端表现相对刚性，需求规模加速提升下，黄金供需格局或将加速收紧。从季度平衡情况来看，22年下半年全球黄

金呈现紧缺格局，23年下半年以来呈现过剩收窄趋势。

 供需收紧下商品属性凸显，供求框架或为后期黄金定价的核心因素之一。相对其他工业金属而言，黄金一直以来供求变化不大，商品属性定

价权重较小。增量需求加速释放后，供需格局有望重塑，商品属性或为黄金定价的核心驱动之一。

图表19 黄金全球供需平衡表

资料来源：WGC,平安证券研究所

单位：吨 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23

矿产量 839.4 889.7 949.1 946.7 852.5 909.0 952.1 930.8

生产商套保 25.7 1.6 -26.8 -13.6 39.4 -19.8 19.7 -22.3

回收 295.9 285.2 268.3 290.7 312.0 323.5 288.9 312.9

总供应 1,161.0 1,176.6 1,190.6 1,223.8 1,204.0 1,212.7 1,260.7 1,221.4

珠宝 517.4 493.5 582.6 601.9 512.3 493.0 581.2 581.5

科技 81.1 78.3 77.3 72.1 70.8 71.0 75.3 80.6

投资 555.9 209.3 100.5 247.4 273.0 257.5 156.4 258.3

央行 82.4 158.6 458.8 382.1 287.7 167.1 353.2 229.4

总需求 1,236.8 939.7 1,219.2 1,303.4 1,143.7 988.6 1,166.2 1,149.8

平衡 -75.8 236.9 -28.6 -79.7 60.2 224.1 94.5 71.5 

2.3 商品属性：供需收紧下商品属性凸显
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 中期来看，一季度金价涨幅较大，美国经济一季度仍呈现一定韧性，3月非农新增及CPI数据均超市场预期，降息预期一再延后。若美联储降

息节奏出现一定程度上超预期，可能带来金价波动。

 长期来看，美国主权债务风险未解，逆全球化趋势持续，海外地缘政治问题发酵，叠加2024年全球大选，全球宏观环境仍相对复杂，美元信

用体系或面临持续削弱，全球主权货币体系或正经历长期重建过程，黄金之锚有望实现重塑，期间随着全球储备资产多样化及安全性的诉求

抬升，黄金货币属性预计将持续凸显，长期金价中枢有望持续抬升。

3.0 后续演绎逻辑：本轮金价核心动力仍在，中短期或高位震荡，看好长期表现

图表20 WGC的短期金价表现归因模型显示本轮上涨的核心动力仍在
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21

风险提示※

1）宏观经济修复不及预期：欧美未来经济修复节奏具有不确定性，将对全球相关资产价格走势形成影响；

2）货币政策超预期收紧：美国经济仍具韧性，短期内宏观变量对货币政策干扰仍存；

3）海外市场波动加大：全球经济增长放缓，新兴市场国家经济波动加大；

4）地缘局势升级：地缘政治局势变化将对市场交易情绪等造成较大影响；

5）市场风险加剧：全球大选、地缘冲突以及货币政策等带来的不确定性因素加剧市场风险。
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