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平安观点： 
 
 2024 年以来金铜价格呈现较大波动，背后定价逻辑均出现一定程度的变

化，当前海外宏观形势确定性较低，交易主线相对较为模糊。我们尝试从

比价视角入手，在流动性、行业基本面以及商品价格之间寻找定价长逻辑

和可能发生的定价偏离。 

 黄金：寻找货币属性之锚。我们认为货币属性是黄金一切定价属性的基石，

货币属性赋予了以金融属性为代表的其他属性。我们选取“全球黄金储备

×金价”粗略代表黄金作为被官方认可的“货币属性”部分的价值，称为

“黄金货币体系价值”，2008 年之后黄金货币体系价值相对稳定地盯住美

国 M2，近两年来金价中枢持续抬升实则是其盯住 M2 的货币属性的合理

体现。若以美元为代表的主权信用货币出现信用边际松动，则很大程度上

黄金货币体系价值/美国 M2 中枢仍会抬升。长周期来看，在逆全球化趋势

推进、海外地缘政治问题频发以及美元信用边际走弱的背景下，黄金的货

币属性或进入长期放大趋势，黄金货币体系价值预计将持续抬升。基于黄

金物理存量有限，长周期金价中枢有望持续上行。 

 铜：铜金比视角下看铜价。铜金比与美国名义收益率历史上呈现出较好的

正相关性，但 2023 年之后二者开始出现较为显著的背离。我们认为近两

年来金价表现与其货币属性的表达相契合。2018-2023 年全球铜显性库存

总体处于去库趋势，2024 年二季度全球精铜库存反季节累库，下游采购

周期出现了短期调整。近年来全球铜基本面总体不存在对铜价形成拖累的

因素，但对应的铜金比并未与名义收益率增长表现出较好的一致性（目前

已降至历史区间下沿水平），我们认为铜金比近两年的走势失真，在基本

面未有极端衰退预期的情况下，铜价有望进一步向上修正。 

 投资建议：黄金方面，近两年来随着全球流动性快速增长，黄金货币属性

定价效用凸显，替代金融属性成为第一定价锚。海外不确定性抬升，长周

期金价中枢有望持续上行。铜方面，我们认为铜金比近两年的走势失真，

当前铜估值已处于相对低位水平，铜价有望向上修正。建议关注成本优势

较高，量增确定性强的细分赛道龙头，建议关注山东黄金、紫金矿业。 

 风险提示：1）需求低迷风险。如果未来海外经济复苏乏力，需求将受到

较大的影响，并影响有色行业景气度和相关公司的盈利水平。2）供应释

放节奏大幅加快。如果海外供给端出现大幅超预期增长，则一定程度上对

平衡格局产生较大影响。3）替代技术和产品出现。短期内若出现替代性

较强的产品及相关技术，则可能在需求端对各品种金属产生一定影响。 
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一、 金：寻找货币属性之锚 

2022 年以来，金价与美国实际利率的负相关性表现逐步失真，从黄金框架出发，我们认为背后逻辑在于，黄金的金融属性

定价权重降低的同时，货币属性定价权重抬升。 

货币属性是一切定价属性的基石 

从黄金传统框架出发，金价主要由货币属性、金融属性以及避险属性决定其价格边际变化，商品属性定价权重较弱。三重核

心属性中，我们认为货币属性是一切定价属性的基石，货币属性赋予了以金融属性为代表的其他属性。金本位制度受黄金自

身限制早已崩溃，但现代货币体系中黄金仍然是各国央行重要的核心储备之一。正是基于黄金历史以来长久的货币属性背书，

在现代货币体系逐步发展的过程中，黄金才成为重要的金融资产之一，在美元成为世界货币之后，黄金货币属性进一步稳定，

金融属性成为影响其边际定价的核心因素。 

尽管金融属性在过去较长时间内对于金价走势具有重要的指示意义，但货币属性仍为黄金的第一属性，这意味着全球货币体

系较为稳定的情况下，金融属性定价权重相对抬升；而货币体系边际出现波动，则货币属性将先于金融属性进行定价。 

图表1 黄金与实际利率 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

寻找货币属性之锚 

从黄金的货币属性出发，我们选取“全球黄金储备×金价”粗略代表黄金作为被官方认可的“货币属性”部分的价值，我们

此处称之为“黄金货币体系价值”。基于当前美元为全球国际结算货币，将选取指标与美国 M2 进行比对，一定程度上表征

黄金货币体系价值的相对强弱。 

20世纪 70年代初，布雷顿森林体系瓦解，各国黄金储备随之进入长达 30余年的净卖出状态。从黄金货币体系价值变化来

看，2000-2008年，虽全球黄金储备仍处于下降趋势，但在金价稳步上涨背景下，黄金货币体系价值/美国 M2中枢持续抬升。

2008-2013年，在美国金融危机和欧债危机影响下，黄金货币属性开始凸显，各国央行由净卖出转为净买入，黄金货币体系

价值相对于美国 M2 价值持续增长。2013 年之后，随着欧债危机影响逐步消退，黄金体系相对价值逐渐回落，但中枢相较

于金融危机前已有显著抬升，此后黄金货币体系价值进入相对平稳状态。2020 年之后，疫情冲击下美国 M2 迅速增长，金

价与央行购金规模同步抬升下，黄金货币体系价值/美国 M2中枢未有显著提升。 

我们认为，黄金货币属性的背书很大程度来自于全球央行的黄金储备，2008 年之后全球央行黄金储备持续抬升进一步巩固

了黄金的货币属性，在此基础上黄金货币体系价值相对稳定地盯住美国 M2，近两年来金价中枢持续抬升实则是其盯住 M2
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的货币属性的合理体现。同时，借鉴 2008年时期的表现，黄金货币体系价值/美国 M2中枢稳定的前提在于全球金融体系的

稳定。若以美元为代表的主权信用货币出现信用边际松动，则很大程度上黄金货币体系价值/美国 M2中枢仍会抬升。长周期

来看，在逆全球化趋势推进、海外地缘政治问题频发以及美元信用边际走弱的背景下，黄金的货币属性或进入长期放大趋势，

黄金货币体系价值预计将持续抬升。基于黄金物理存量有限，长周期金价中枢有望持续上行。 

图表2 全球黄金储备变化及同比增速 
 
图表3 黄金货币体系价值与美国M2同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表4 黄金货币体系价值与金价 
 
图表5 全球央行购金规模及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 铜：铜金比视角下看铜价 

铜金比角度来看，我们认为即便基于基准情形下的平衡，铜仍未充分定价。 

铜金比与美国名义收益率历史上呈现出较好的正相关性，核心逻辑在于剔除了流动性影响之后，铜金比在一定程度上可以反

映经济需求。但从疫情后表现来看，铜金比与美国国债收益率的正相关性减弱，尤其在 2023年之后，二者开始出现较为显

著的背离。 

对于铜金比进行朴素的拆分分析，金价基于上文分析，在M2快速扩张的过程中，货币属性是黄金定价的核心锚，我们认为

近两年来金价表现与其货币属性的表达相契合。铜方面来看，2018-2023年全球铜显性库存总体处于去库趋势，尤其自 2021

年之后，随着全球工业活动逐步摆脱疫情影响，铜库存平均水位较疫情前现显著下行。2024 年二季度全球精铜库存呈现反

季节性累库，在全球 PMI 趋势向好的情况下，我们认为累库主要系前期铜价较快的上涨节奏下，下游采购周期出现了短期

调整（6月以来国内铜社会库存已进入去库通道）。 

因此整体来看，近年来全球铜基本面表现良好，总体不存在对铜价形成拖累的基本面因素，但对应的铜金比并未与名义收益
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率增长表现出较好的一致性（目前已降至历史区间下沿水平）。尽管消费需求是美国疫后增长的核心驱动，但我们确实也看

到了工业需求增长的强劲。因此总体而言，我们认为铜金比近两年的走势是失真的，即从黄金货币体系出发，在基本面无虞

的情况下，目前的铜价没有充分反映需求端的增长。在基本面未有极端衰退预期的情况下，铜价有望进一步向上修正。 

图表6 名义收益率与铜金比 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所； 

注：数据截至 2024/8/9 

图表7 全球铜库存 
 
图表8 铜价以及全球 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，SMM，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表9 美国建造部门支出 
 
图表10 中国铜材出口同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：SMM，平安证券研究所 

 

三、 投资建议与风险提示 

4.1 投资建议 

金：我们认为，黄金货币属性从未缺席过其定价系统，而且一直是其定价框架中的根本因素，近两年来随着全球流动性快速

增长，货币属性定价效用加速凸显，替代金融属性成为第一定价锚。长周期来看，随着海外不确定性抬升，黄金的货币属性

或进入长期放大趋势，长周期金价中枢有望持续上行。 

铜：铜方面，铜金比与美国名义收益率历史上呈现出较好的正相关性，近年来全球铜基本面总体不存在对铜价形成拖累的因

素，但对应的铜金比并未与名义收益率增长表现出较好的一致性，我们认为铜金比近两年的走势失真，当前铜估值或已处于

相对低位水平，在基本面未有极端衰退预期的情况下，铜价有望进一步向上修正。 

建议关注成本优势较高，量增确定性强的细分赛道龙头，建议关注山东黄金、紫金矿业。 

 

 

4.2 风险提示 

1）需求低迷风险。如果未来海外经济复苏乏力、固定投资和消费低迷，或者国际贸易争端增加，需求将受到较大的影响，

并进一步影响有色行业景气度和相关公司的盈利水平。 

2）供应释放节奏大幅加快。如果海外供给端出现大幅超预期增长，则一定程度上对平衡格局产生较大影响，进一步对金属

价格和相关公司盈利水平产生影响。 

3）替代技术和产品出现。短期内若出现替代性较强的产品及相关技术，则可能在需求端对各品种金属产生一定影响，从而

对全球范围内各金属品种的平衡表带来扰动。
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美国建造支出：非制造业同比
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