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核心观点

➢ 观点一：本轮行情中金融属性无法解释黄金与实际利率的弱相关性，主权货币多元化资产为锚的时代开启—黄金为“主权保险”。在传统的黄金
定价模型中，黄金可以被视作“零息债”，而美债实际利率一定程度上充当了持有黄金的机会成本，而本轮行情中，黄金价格与实际利率的负相
关性并未有效的体现。当下全球央行正经历从“黄金储备主导”到“美债储备主导”再到“多元化资产为锚”的转型，央行的买盘成为本轮购金
潮的底色，根据2022-2024年的全球购金情况，购金较多的国家或主体大多为新兴经济体，其黄金占储备资产比重较低，购金空间依旧充足。

➢ 观点二：特朗普2.0时代可能出现的情景推演 —“海湖庄园协议”与美财政部黄金储备重估。

➢ 1）美财政部黄金储备重估可为为其资产端创造约8,781亿美元，用以解决部分赤字与美债困局。根据《联邦储备法》，美联储发行货币（即扩表
）需要资产端匹配，其中美国国债与MBS占据超90%，其余为黄金凭证等。美国财政部目前持有的黄金储备账面价值是基于1973年布雷顿森林
体系遗留的法定价格42.22美元/盎司，而当前黄金市场价格已接涨超3,400美元/盎司。重估可为财政部创造约8,781亿资产，用于抵押给美联储
，减少国债发行需求。

➢ 2）“海湖庄园协议”符合特朗普本届政府的两大核心政治诉求，黄金为最终收益方。“海湖庄园协议”的核心内容包括债务重组与美债置换、
美元贬值与汇率协调 、关税与贸易阵营划分、主权财富基金与资产重估、安全成本分摊与地缘博弈 。无论是长端利率下行还是极难执行“世纪
债券“，亦是通过关税或者黄金储备重估等方式，黄金皆为最终受益方。

➢ 观点三：用债务的视角构建黄金定价框架，金价上行空间广阔。

➢ 1）本轮黄金牛市与1970年代具备极高的相似性。1970至1980年的黄金牛市形成基础为布雷顿森林体系的奔溃以及滞胀经济的长期延续，从内
部财政及货币的扩张政策到外部地缘政治动荡与供给冲击都与本轮黄金牛市的宏观框架具备极高的相似性：美国在疫情期间的“货币+财政”双
宽松政策背景加剧了美债的雪球效应；俄乌及中东战争的常态化大幅提高避险情绪，以及贸易战的卷土重来为供给冲击提供了条件。

➢ 2）本轮行情的底色同样来自于美元信用的下降，如今美国经济同样面临滞胀，我们提供一些潜在的指引：在1970年代年因美元信用缺失及美国
经济滞胀引发的黄金牛市中，美国黄金储备按市值计算占联邦政府债务百分比从1971年的3.1%大幅提升至1980年的16.4%；截至2024年底，该
指标为1.9%，我们认为全球央行货币换锚的趋势已经开始，金价上行空间充足。

➢ 投资策略：

➢ 1）从资产配置角度看黄金和大类资产相关性。黄金和权益资产与非贵金属的商品市场相关性较低，有效降低资产组合的波动率；黄金与大类资
产的相关性会因为市场的风偏而波动，有效提升资产组合的夏普比率。

➢ 2）由于久期的差异，商品市场与股票市场会呈现出阶段性不同强弱的表现。在左侧交易中，股票走势往往强于商品走势；而在右侧交易中，股
票走势往往弱于商品，其本质是二者久期的不同。我们认为当下正是布局美国再通胀预期较好的窗口期。

➢ 风险提示：市场竞争格局加剧；地缘政治风险；美国新任政府政策传导不畅风险；美联储独立性存不确定性风险。 2
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一、实际利率模型失效与本轮购金潮的底色



1.1 本轮行情中金融属性无法解释黄金与实际利率的弱相关性

➢ 在传统的黄金定价模型中，黄金可以被视作“零息债”，而美债实际利率一定程度上充当了持有黄金的机会成本，而本轮
行情中，黄金价格与实际利率的负相关性并未有效的体现。

➢ 本轮行情在走势上有些类似2003年至2007年。在此期间，美国经济实现快速增长，美国经历了一轮完整的加息周期，在实
际利率走高的情况下，推动黄金价格持续攀升的关键因素是：伊拉克战争、伊朗核问题等地缘事件频发引发市场避险情绪
，美国“双赤字”（财政赤字占GDP从1.5%升至3.2%，贸易逆差从4,680亿增至7,080亿美元）导致美元指数下跌14%，以
及全球央行从净售金转为净购金。

➢ 而在2022年至今的新一轮行情中，新的关键因素同样起到了类似的作用。

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：本轮行情中黄金价格和美国10年期实际收益率相关性正在减弱
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1.2 主权货币多元化资产为锚时代开启—黄金为“主权保险”

➢ 债务问题导致美元等货币信用出现“裂痕”，黄金的“去法币化、去中心化”属性凸显。

➢ 黄金作为主权货币的锚——布雷顿森林体系无法“特里芬悖论”下长期运行：

➢ 二战后期，美国拥有全球超70%的黄金储备以及40%的工业产值，布雷顿森林应运而生，美元与黄金挂钩，各国货币与美元挂
钩的“双挂钩”体系固定汇率制度。

➢ “特里芬悖论”作用下，至1970年，美国黄金储备仅能覆盖海外美元债务的19%，市场对美元兑换黄金能力的信心崩溃：

➢ 矛盾一：为保证流动性，美国向全球输出美元需要长时间保持贸易逆差，但长期逆差会削弱美元信用；

➢ 矛盾二：美元作为国际储备货币需保持币值稳定，这又要求美国维持贸易顺差来维持美元信用。

➢ 美债作为主权货币的锚——美债规模扩张速度超过政府可承受范围+美元武器化共同削弱其信用：

➢ 1979年美联储主席保罗·沃尔克通过1）高利率吸引国际资本：将联邦基金利率提升至20%，迫使全球资本回流购买美债；2）公
开市场操作制度化：美联储通过买卖美债调节美元流动性，使美债成为美元发行的主要抵押资产，形成“债务货币化”循环机
制。沃尔克通过扩大美债市场规模（1980年代美债占美联储资产比例升至60%以上）和强化其信用背书，使美债在事实上成为
美元的隐性锚点。

➢ 债务雪球效应：美国国债规模从1971年的4000亿美元激增至2024年的36万亿美元，利息支出突破1万亿美元/年；

➢ 滥用金融制裁：冻结俄罗斯外汇储备等行为破坏美债作为“安全资产”的属性，推动70余国转向本币结算和黄金储备。

➢ 多元化资产为锚时代开启——黄金充当全球货币体系重构背景下"主权保险"：

➢ 全球央行正经历从“黄金储备主导”转向“美债储备主导”再次向“多元化外汇储备”的转型，而由于新兴国家央行缺乏黄金
储备，该范式的转变将推动黄金买盘长期存在。



1.3 美债困局致使美元法币信用受损，央行买盘迅速增长

➢ 债务问题导致美元等货币信用出现“裂痕”，黄金的“去
法币化、去中心化”属性凸显。

➢ 疫情后美联储持续扩表。截至2024年底，美债规模进一
步扩大至36万亿，由于高利率背景下利息支出的攀升，
导致债增速斜率进一步上斜，美国国会预算局（CBO）预
计2025年国债利息支出将达 1.4万亿美元（日均27亿美
元），占财政收入的28%。

➢ 美国债务与GDP 比率之比持续增长，法币信用遭质疑。
2024年美国名义GDP为29.2万亿美元，美国未偿还公共
债务与GDP占比为123.3%，逼近2020年历史高点（
130%）。以“美债”为锚的情景开始动摇。

资料来源：美国财政部，Wind，东吴证券研究所

图：美国未偿还国债总额占GDP比例（%）
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资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：黄金价格与美国未偿还公共债务总额呈现较好的正相关性

资料来源：WGC，Wind，东吴证券研究所

图：全球央行购金数量大幅增长（吨，%）
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1.4 本轮购金潮的底色—非美央行对美债的减配以及对黄金的增配

➢ 债务问题导致美元等货币信用出现“裂痕”，黄金的“去法币化、去中心化”属性凸显。

➢ 近十年全球央行开始加速自身调节自身总储备的资产配置结构，黄金显著增配。根据WGC，全球央行总储备中黄金占比从
2015年末的8.9%大幅提升至2024年末的21.5%，同期美元占总储备占比从2015年末的66.75%下行至2024年末的57.8%。

8资料来源：WGC，Wind，东吴证券研究所

图：全球央行自2010起加大购金力度，正在逐步抛售美债并购入黄金
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1.5 发达国家黄金储备高，占其央行总储备比较为稳定

➢ 债务问题导致美元等货币信用出现“裂痕”，黄金的“去法币化、去中心化”属性凸显。

国家/地区
黄金储备
（吨）

黄金储备 
（百万美元）

黄金占央行总储备比
（%）

占全球黄金总储备比例
（%）

近十年黄金增持比例
（%）

欧元区 10,765 9,031 62% 35% -0.20%

美国 8,133 6,823 75% 26% 0.00%

德国 3,352 2,811 74% 11% -1.03%

国际货币基金组织 2,814 2,361 - 9% 0.00%

意大利 2,452 2,057 71% 8% 0.00%

法国 2,437 2,044 72% 8% 0.07%

中国大陆 2,280 1,912 6% 7% 116.26%

瑞士 1,040 872 10% 3% -0.01%

印度 876 745 11% 3% 57.09%

日本 846 710 6% 3% 10.55%

9

资料来源：WGC，东吴证券研究所
注：国际货币基金组织没有2024Q4的数据,表格数据为2024Q3 
注：国际清算银行和国际货币基金组织的资产负债表不允许计算黄金占央行外汇储备比

表：2024年末黄金储备量最高的前10个国家/组织

➢ 从存量数据来看，发达国家黄金储备占外汇资产比例较高。根据世界黄金协会数据，主要发达国家如美国、德国、法国等
央行黄金储备均占其外汇资产的 70%以上，存量黄金储备相对较高、近十年其黄金储备变动比例较低。



1.6 本轮黄金牛市全球主要黄金净购入与净卖出国家

➢ 黄金的主要购买国皆意图强化本国货币或抵御外部政治风险：2022年至2024年购买黄金（官方）最多的国家为中国（331.26吨
，人民币全球化路上的锚)、波兰（217.4吨，受俄乌冲突地缘影响深远）、土耳其（201.2吨，受中东地缘冲突影响深远）。

➢ 黄金的主要卖出国为短期调整外汇储备：2022年至2024年主要黄金净卖出国家为哈萨克斯坦（央行抛售以换取美元提供流动性
，目标从外汇占比70.1%下降至50-55%区间，截至2024年底，该比例已触及52%），2025年3月，哈萨克斯坦央行宣布，将在
本国货币本周触及历史新低后，开始从国内生产商处用美元购买黄金。

10

图：本轮牛市以来主要的黄金净购入及净卖出国家

资料来源：WGC，东吴证券研究所



1.7 拉长周期—欧洲曾经并不是坚定的黄金持有方
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资料来源：WGC，东吴证券研究所

图：2007年至今黄金储备变动量较为明显的前十大国家/地区（吨）

国家/地区 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

俄罗斯 49     69     129   140   94     75     77     173   206   201   224   274   158   27     3       31     -        3       -3      

中国大陆 -        -        454   -        -        -        -        -        708   80     -        10     96     -        -        62     225   44     10     

欧元区 -358  -139  -63    -7      -4      -5      -4      5       5       -3      -4      -4      -2      -4      -        -1      -        -6      -        

印度 -        -        200   -        -        -        -        -        -        -        -        42     35     42     77     33     16     73     3       

土耳其 -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        86     51     126   16     -        148   -2      75     3       

波兰 -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        26     100   -        2       -2      130   90     32     

法国 -117  -111  -57    -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        

瑞士 -145  -105  -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        -        

哈萨克斯坦 2       2       -1      -3      15     33     28     48     30     36     42     51     35     2       15     -51    -57    -10    -4      

乌兹别克斯坦 -        -        -        -        -        -        47     57     37     17     8       19     -19    -3      30     34     -25    11     -4      

➢  金融危机下的紧急应对：2007年全球经济面临次贷危机初期冲击，部分欧洲国家需通过抛售黄金获取美元或欧元，以缓解
外汇储备不足的压力；2008年雷曼兄弟破产引发全球金融市场恐慌，而美元在危机初期走强（美元指数2008年上涨约
10%），削弱了黄金的短期吸引力，加速抛售行为欧央行继续抛售黄金，但规模环比缩小。
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➢ 协议背景：90年代，欧洲各国央行纷纷减持黄金储备导致金价一度暴跌至255美元/盎司。为明确黄金仍是重要的储存资产，防止其货
币功能被过度削弱，1999年9月27日，欧洲11国央行、欧洲央行及瑞士、瑞典、英国央行签署第一轮《央行售金协议》。

➢ 90年代中后期，美国由于经济长期过热，低失业率与消费扩张引发市场通胀担忧。美联储通过多次加息以抑制通胀预期，联邦基金利
率长期维持在6%的高位，欧洲各国为获取美债高昂利息并避免支付黄金仓储费用纷纷减持黄金储备，纷纷减持黄金。 为协调抛售行
为、稳定金价、以及黄金的货币功能，欧洲各国央行共签署4轮《央行售金协议》。前两轮协议主要内容如下：

1.8 全球化时代欧洲各国依托协议约束售金

第一轮（1999-2004）

• 明确黄金是全球货币储备的重要组成部分

• 限制抛售：每年售金上限为400吨，五年累计不超过
2000吨。除去已签署的交易外，五年内禁止以卖方的身
份进行交易。

• 五年内禁止扩大黄金租赁、期货及期权等衍生品规模

第二轮（2004-2009）

• 明确黄金是全球货币储备的重要组成部分

• 限制抛售：每年售金上限为500吨，五年累计不超过
2500吨。除去已签署的交易外，五年内禁止以卖方的身
份进行交易。

• 五年内禁止扩大黄金租赁、期货及期权等衍生品规模

➢ 该阶段，参与协议央行共抛售约3864吨黄金。金价从255美元/盎司（1999年）回升至1008美元/盎司（2009年）。

资料来源：WGC，东吴证券研究所
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1.9 2007-2008年后欧洲协议国从“抛售主力”变为“惜售方”

➢ 第二轮中后期美国爆发金融危机，促使全球央行对黄金储备的观点发生转变。协议第三轮（2009-2014）抛售上限为2000
吨，但实际抛售量仅为24吨。

➢ 2007年之后金价与黄金储备占比呈现高度的正相关性。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。自2007至2008年的金融危机促使全球央行对黄金储备的观点发生转变，危机导致了
全球金融市场的极度动荡，使得黄金作为主权货币的唯一替代品具备吸引力，黄金价格与黄金储备占比呈显著正相关。

➢ 全球央行转向增持黄金以对冲美元信用风险。协议国从“抛售主力”变为“惜售方”，协议约束力丧失。

➢ 第四轮（2014-2019）到期后，欧洲各国央行并未续签。

资料来源：WGC，东吴证券研究所

图：2007年以来金价与黄金储备量占比呈现较好的正相关性
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1.10 新兴经济体是本轮央行增储黄金的主要参与者

➢ 在当前全球通胀高企、经济发展不确定性较高的情况下，发达经济体选择继续持有其庞大的黄金储备，而新兴市场国家央行需
要增持更多黄金储备来稳定本国汇率稳定、降低经济波动风险。

➢ 从增量数据来看，新兴国家为主要购金国家，且中国作为主要购金国具备潜力。从过去数十年各国央行购金数据来看，以俄罗
斯、中国、印度为首的新兴市场国家为主要净购买国，截至2024年底，俄罗斯央行持有的黄金储量占其外汇储备的32%，印度
黄金储备占外汇占比11.35%，而中国黄金储备占外汇资产比例仅为5.53%，从人民币全球化的角度，具备长期增长的空间。

➢ 黄金的抗通胀和保值属性优势凸显，预计各国央行将在未来数年维持800-1200吨/年的购金量级。2022年全球央行净购入
1080吨黄金，同比大幅增长 140.36%，创历史新高，2023年全球央行净购入1050.8吨黄金，2024年全球央行净购入1045吨黄
金。在逆全球化的大背景下，我们预计各国央行将每年保持净购金将维持1000-1200吨/年的量级，为黄金价格托底。

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：发达经济体央行黄金占总储备比仅于近期小幅增长
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1.11 主要购金国央行增持黄金空间充足

➢ 我们将2022至2024年期间主要主权国家的净购金量与其黄金占央行总储备比进行汇总，根据2022-2024年的全球购金情况来
看，购金较多的国家或主体普遍是黄金占储备资产比重较低，央行购金空间依旧充足。
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资料来源：WGC，东吴证券研究所

图：本轮牛市以来主要购金国主体其黄金储备占比较低



二、特朗普2.0时代可能出现的情景推演及潜在卖点
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2.1 特朗普2.0时代可能出现的情景推演—美财政部黄金储备重估

➢ 背景：埃隆·马斯克领导的“政府效率部”近期公开质疑美国诺克斯堡(Fort Knox)黄金储备的真实性该金库存放约4,580吨黄
金(占美国官方储备的56.35%)，但自1974年以来未接受独立审计。

➢ 根据《联邦储备法》，美联储发行货币（即扩表）需要资产端匹配，其中美国国债与MBS占据超90%，其余为黄金凭证等。

➢ 美国财政部对抵押黄金进行价值重估的可能性：美国财政部目前持有的黄金储备账面价值是基于1973年布雷顿森林体系遗留
的法定价格42.22美元/盎司，而当前黄金市场价格已接涨超3,400美元/盎司。

➢ 若按市价重估，总价值将飙升至约8,891亿美元。重估可为财政部创造约8,781亿资产，用于抵押给美联储，减少国债发行需求。
但需国会批准修改《黄金储备法案》。

美国财政部黄金储备 （亿美金） 黄金储量（盎司） 法定金价（42.22美金/盎司） 市场金价（3,400美金/盎司） 重估值新增资产

美联储持有的黄金证书 261,49.8,927 110 8,891 8,781 

铸币局持有的无证书黄金 100,000 0.04 0.04 

总量 261,598,927 110 8,891 8,781

美联储资产端（亿美金） 法定金价（42.22美金/盎司） 市场金价（3,400美金/盎司） 重估值新增资产

储备银行信贷 68,405 68,405 —

外币资产 175 175 —

黄金证书 110 8,891 8,781 

特别提款权证书账户 152 152 —

财政部发行的流通货币 531 531 —

总资产 69,374 69,374 8,781 

资料来源：美联储，美国财政部，东吴证券研究所



2.2 特朗普2.0时代可能出现的情景推演—“海湖庄园协议”

➢ “海湖庄园协议”的核心内容与现任白宫经济顾问委员会主席Stephen Miran去年11月发布的报告《重组全球贸易体系的用户
指南》高度吻合，本届美国政府虽未在公开场合承认该协议，但部分内容在目前的一些实践中已找到对应，故我们拿来讨论：

➢ 1、债务重组与美债置换—— 为了解决债务问题，但美债信用危机与避险需求激增，新兴市场央行加速去美元化

➢ 强制外国债权人将持有的美国国债置换为100年期不可交易、零息债券（即“世纪债券”），到期仅偿还本金。置换后，
美国每年利息支出可减少超1万亿美元。若债权国需流动性，可通过美联储贷款机制临时获取资金支持。

➢ 2、 美元贬值与汇率协调——MAGA， 为了提升美国制造竞争力，但美元长期贬值以及美债需求大幅降低

➢ 效仿1985年《广场协议》，通过多边或单边施压推动美元贬值，要求贸易伙伴货币升值，以提升美国出口竞争力；同时
，美国可能对持有美债的外国央行征收“使用费”。

➢ 3、关税与贸易阵营划分—— MAGA，为了解决债务问题，但协议加速全球供应链重构，美国长期通胀预期上升

➢ 将全球经济体划分为“盟友”（配合债务重组及安全开支）和“对手”（拒绝合作的国家），实施差异化关税政策。

➢ 4、主权财富基金与资产重估—— 为了解决债务问题，但金价上行与联邦资产负债表绑定

➢ 将美国黄金和比特币储备重新估值，以增加政府美元资产；通过设立主权基金投资基础设施、能源开发等项目（如乌克
兰矿产、TikTok全球扩张基金等），绕过国会审批。

➢ 5、安全成本分摊与地缘博弈—— MAGA，黄金有望具备长期信用对冲需求

➢ 要求盟友通过贸易优惠换取美国安全保护，例如日本韩国需接受债务置换以避免驻军撤离威胁；将经济政策与安全承诺
捆绑，构建以美国为中心的“公平贸易区”。

◆“海湖庄园协议”符合特朗普本届政府的两大核心政治诉求：MAGA（美国优先）、解决美债困局。从债务的角度出发，无论是
长端利率下行还是极难执行“世纪债券“，亦是通过关税或者黄金储备重估等方式，黄金皆为最终受益方。
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2.3 降息周期金价的见顶情景—更好的经济下货币及财政政策转向

➢ 2013-2015年：美国经济稳健增长，美国服务业、制造业PMI持续处于荣枯线以上，失业率稳定下降，通胀率保持较低；
2013年5月，美联储主席伯南克首次暗示缩减QE，美元指数从80升至100，金价单日暴跌9%。

图：2013-2015年美国制造业和服务业PMI（%） 图：2013-2015年美国失业率和通胀（%）
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➢ 1974-1976年：石油危机后，美联储开启降息周期，美国经济经历衰退、复苏，通胀随名义利率同步回落，且幅度更大，实际
利率上升22BP；1975年1月美国宣布实行“黄金非货币化”政策，此后美国和国际货币基金组织拍卖大量黄金。
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图：1974年-1976年降息期间，金价先涨后跌

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：1975年美国经济复苏和美元指数上行，导致金价承压

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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资料来源：Wind，东吴证券研究所 资料来源：Wind，东吴证券研究所



三、从债务视角出发看黄金的价格潜力



3.1 本轮黄金牛市和1970年代的异同—美元信用和经济滞胀

➢ 1970至1980年：布雷顿森林体系崩溃以及经济滞胀

➢ 扩张性政策的长期累积效应与美元信用的下行

➢ 1960年代至1970年代初，美国政府推行财政赤字和宽松货币
政策（M2增速达13%以上）；

➢ 尼克松政府1971年取消美元与黄金挂钩，越南战争使得美元
贬值进一步加剧输入性通胀，全球央行黄金储备占总外汇储
备的比例从1971年的35%飙升至1980年的62%。

➢ 地缘政治动荡与外部供给冲击的放大作用

➢ 1973年的石油禁运与1979年的伊朗革命致使国际油价从
1972年的1.77美元/桶暴涨至1980年的近40美元/桶，石油危
机直接冲击能源密集型产业”；

➢ 粮食短缺（1972-1974年全球粮食减产）推高食品价格，美
国食品价格涨幅在1973-1974年分别达20.3%和12%。
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指标 1970年 1974年 变化趋势 指标 1976年 1980年 变化趋势

实际GDP增速 -0.25% -0.5% 持续衰退 实际GDP增速 5.4% -0.2% 陷入衰退

CPI通胀率 5.8% 11% 翻倍上涨 CPI通胀率 5.8% 13.5% 翻倍上涨

失业率 5.9% 5.6% 高位维持 失业率 7.7% 7.8% 高位维持

美元指数 120 100 -17% 美元指数 105 85 -19%

黄金价格
（美元/盎司）

38 195 +513%
黄金价格

（美元/盎司）
104 850 +717%

➢ 本轮黄金上升周期

➢ 扩张性政策的长期累积效应与美元信用的下行

➢ 美国在疫情期间通过 “货币+财政”双宽松政策释放流动性，
（M2增速达25%以上）；

➢ 美国未偿还公共债务与GDP占比超过120%，俄乌冲突后全球加
速“去美元化”，22-24年全球央行购金均超1000吨。

➢ 地缘政治动荡与外部供给冲击的放大作用

➢ 中东战争（以色列对伊朗）、俄乌战争常态化；避险需求长期
存在，若地缘冲突进一步扩散，原油价格存在快速上行的可能
性；

➢ 美国关税政策冲击全球供应链，商品通胀有望于2025年Q2-Q3
开始逐步显现。



3.2 用债务的视角为金价的走势提供远期指引

➢ 1971-1980年，布雷顿森林体系奔溃+美国经济经历滞胀，美国黄金储备市值占联邦政府债务百分比从3.1%大幅提升至16.4%；

➢ 本轮行情的底色同样来自于美元信用的下降，如今美国经济同样面临滞胀，我们提供一些潜在的指引：

资料来源：WGC，iFind，Wind，前瞻数据库，东吴证券研究所

图：以美债角度为可能的黄金价格提供指引
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四、投资策略：提高资产配置比例与黄金股票的投资机遇



4.1 从资产配置角度看黄金和大类资产相关性

➢ 逆全球化的浪潮不会轻易结束，高波动率和高通胀时代或已来临，黄金已成为资产配置组合中不可或缺的一部分。

➢ 黄金和权益资产与非贵金属的商品市场相关性较低，降低资产组合的波动率：根据世界黄金协会，我们以月度频率的回报进行
回测，黄金与权益市场的走势相关性较低（黄金与MSCI新兴市场、MSCI除美国外发达国家市场，以及MSCI美国的相关性分
别为0.192、0.163、-0.003），与非贵金属的商品市场相关性为0.174，同样处于较低水平，低相关性可以有效的降低整体资
产组合的波动性。

➢ 黄金与大类资产的相关性会因为市场的风偏而波动，提升资产组合的夏普比率：我们在对不同时期的大类资产进行回测时发现
，黄金与权益资产在市场风偏高位时相关性会提升，而在市场风偏低位时相关性会降低，该属性将有效地提升整体资产的组合
的夏普比率。

24
资料来源：WGC，东吴证券研究所

图：国际金价与大类资产相关性（1970.4-2025.4)
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4.2 长久期资产在长逻辑的演绎下具备投资价值

➢ 由于久期的差异，商品市场与股票市场会呈现出阶段性不同强弱的表现。在左侧交易中，股票走势往往强于商品走势；而在右侧交易中，股票走势往
往弱于商品，其本质是二者久期的不同。我们认为当下正是布局美国再通胀预期极佳的左侧交易时间。

➢ 选股端，黄金板块首选黄金业务占营收比例高以及产量存在增量预期标的。我们推荐在未来几年具备显著产量增长预期的山金国际、赤峰黄金；以及
主营业务集中，权益资源量/市值较高的山东黄金。
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资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：商品与股票走势并不完全吻合（以山东黄金为例）

销量

（吨）

单吨价格

(元/克）

黄金业务毛利润

（亿元）

整体毛利润

（亿元）
15% 25% 35% 15% 25% 35%

山东黄金 45.24 553 117.8 136.2 37.5 62.6 87.6 28% 46% 64%

山金国际 8.05 549 32.5 40.7 6.6 11.1 15.5 16% 27% 38%

紫金矿业 67.79 521 196.6 618.6 52.9 88.2 123.5 9% 14% 20%

赤峰黄金 15.21 524 37.5 39.6 12.0 19.9 27.9 30% 50% 71%

中金黄金 18.27 450 / 81.3 12.3 20.6 28.8 15% 25% 35%

数据来源：公司年报，东吴证券研究所

表：黄金价格对主要黄金企业业绩影响的敏感性分析

证券简称

2024年黄金业务经营数据 黄金价格变动对应利润增厚（亿元） 黄金价格变动对应利润增厚比例

备注：中金黄金数据为2023年年报数据



五、风险提示



5.1风险提示

➢ 市场竞争格局加剧：行业需求不及预期，市场可能受到竞争加剧影响。

➢ 地缘政治风险：地缘政治风险的加剧及缓解将极大影响黄金价格。

➢ 美国新任政府政策传导不畅：黄金的上涨逻辑部分依赖于新政府一系列政策下，美国再通胀的发生，若政

策传导不畅，将对经济前景产生不确定性影响。

➢ 美联储独立性存不确定性：美国新任政府存在提前提名下一任美联储主席的可能性，届时美联储独立性可

能面临考验，对降息节奏产生不确定性影响。
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