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投 资 要 点

核心观点：黄金传统研究框架对本轮黄金大涨的解释力十分有限，主要是短期美元指数走低和中长期美元信用替代逻辑的叠加，市场情绪和动
量资金驱动。随着美元信用裂缝的扩大，黄金中长期上涨的逻辑在强化。但由于长期逻辑短期化交易较为极致，黄金投资盘多头回落、实业盘
空头较低，PCR处于历史底部，短期黄金市场 “裸多”风险值得警惕。特别是在白银“空头拥挤+高波动率+高持仓”的背景下，白银高位回
落拖累黄金的概率在提升。

传统框架崩塌：过去美元、实际利率和风险定价的黄金研究框架解释力显著减弱。非框架因素解释贡献再度创新高。从大宗商品联动角度来看，
金油比阶段性失效，仅有铜保持一定的正贡献，比特币则是受限于流动性，出现了短期贡献的走弱。

中长期的新驱动力：去美元化与央行购金。非美国家持有的黄金价值已超过美债价值，显示出对美元信用的不信任的共识已经形成。非美央行
正在加速购金以替代外汇储备。由于金矿开采存在供给刚性，央行的大规模购金（数万吨）势必会挤压私人投资盘，引发实物短缺，助推中长
期黄金价格的持续上行，8000可期

短期的交易风险警示：尽管对黄金中长期看涨，但短期市场出现了“极致的长期逻辑短期化”。黄金CFTC出现投资盘多头回落、实业盘空仓
观望的组合。GLD ETF的PCR处于历史底部，市场处于极度乐观的“裸多”状态，且参与度下降叠加波动率高位，一旦情绪退潮或触发高位回
调风险。目前白银处于“空头拥挤+高波动率+高持仓”的三重叠加态势，面临“末日狂奔”（逼空拉升）后接“闪崩”风险。

后续策略应对：黄金短期波动放大，资金或将寻找新的避险或资产洼地进行轮动：
1）风偏回归：资金可能流向比特币(BTC)、纳指或A/H股。
2）高低切换：资金可能流向原油或能源股（金油比失效后的回归）。
3）复苏交易：资金流向工业金属（铜）。

最后的核按钮：“核按钮”与黄金重估：目前美国账面上仍有8000吨42美元/盎司的低价黄金，美国财政部可以利用《1934年黄金储备法案》
将官方黄金定价从法定低价重估至市场价，瞬间改善资产负债表 。但短期可能性较低（意味着美元信用受损），但这作为应对美债危机或战
争的“最后手段”可能性一直存在。一旦发生，将引发美元贬值、美债收益率暴升和金银价格的非线性爆发 。

诚信、专业、稳健、高效 2请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

（1）特朗普政策不预测性

（2）美联储货币政策急转

（3）地缘政治风险不可控

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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黄金：传统框架的失效

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 黄金传统研究框架与黄金走势再度出现背离：第一阶段是在2008年金融危机时期，出现了大幅累计的非框架因素涨幅；第二阶段则是2023年至今，非传统框架

的上涨力度再度飙升。

➢ 非框架因素对黄金走势的解释力度也经历了三个阶段的变化：第一阶段是1985-1997年，震荡但占比较低；第二阶段是1998-2008年，呈现快速上升趋势，主要

是连续两次金融危机对于美元信用的冲击；第三阶段是2009年至今，相对稳定，已成黄金走势的主要解释因素。

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

传统研究框架对于黄金的解释力度再次减弱
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大类资产联动角度

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 铜金联动依然有效：铜和黄金都是以美元计价的实物资产。当美元贬值（通胀预期上升）时，两者同涨。铜代表“工业需求+通胀”，黄金代表“货币属性+通

胀”。这条高企的曲线说明，过去40年，黄金的上涨很大程度上可以被“通胀/大宗商品周期”所解释。

➢ 金油比的失效：黄金反映的是“货币贬值预期”，而原油近期经常受“经济衰退预期”（需求下降）打压。经济差—油跌，但经济差—宽松预期—金涨。这种

分道扬镳导致了曲线转负。过去看原油来做多黄金思路受到挑战。

➢ BTC保持高杠杆黄金的属性，但是近期流动性收紧的情况下，对于黄金的上涨的解释贡献减弱。

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

铜保持一定的正贡献，比特币短期贡献减弱 原油历史相关性出现逆转
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美元信用替代强化
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新研究框架重构：外汇储备中的美元信用替代

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

非美国家外汇储备中的黄金价值已经超过了美债价值
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➢ 全球国家中黄金占外汇比均出现明显上升，显示出对于美元信用的担忧。

➢ 非美国家外汇储备中的黄金价值已经超过了美债价值，其中印度和中黄金购买量显著提升。

全球黄金占外汇比均有提升
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资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究
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欧洲：对于美债的依赖度较高

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

外汇中非黄金的额度并未出现回落

➢ 由于欧央行外汇储备中的黄金占比较高，安全垫相对较厚，正常情形下对于外汇储备中的美元资产方面并没有很强的抛售意愿。

➢ 在美欧联盟依然维持的背景下，欧洲国家的外汇储备中黄金占比的回升可归因于美元的走弱和黄金价格的上涨，并未出现此消彼长。
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两个统计口径均能看到欧洲对于美债的持有反而是在增加

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究
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非美国家：对于美债的不信任加剧

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

中国和印度对于美债（中长期）持有均出现持续回落

➢ 其他非美国家对美元信用则没有很强的信任，替换的急迫性上升。

➢ 第一列是中国和印度，主要是基于国际贸易的角度去进行外汇结构的重新调整。

➢ 第二列是波兰和土耳其，出于非经济因素进行购金，其中土耳其主要是因为通胀，而波兰则是基于战争前线的原因。

➢ 第三列是中东，主要话语权的观察对象便是沙特，不再单纯依赖美国的安全保护，将手里庞大的美元顺差转化为不受美国长臂管辖的资产，黄金和非美货币是最佳选择。
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资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究
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黄金价格的非线性爆发因素

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

全球国家黄金占外汇比向欧洲看齐，或相互奔赴

➢ 目前全球黄金地面存量约22万吨，其中各国央行官方储备仅占17%（约3.6万吨），这完全不足以支撑当前的全球信用体系。随着美元信用边际效用递减，央行若想将黄

金储备占比提升至从前的安全水平（如50%），需要额外购买数万吨黄金。

➢ 供给刚性：新矿开采周期长达10年以上，远水不解近渴。存量挤兑：央行必须从占比22%的“私人投资盘”（约4.8万吨）中通过价格战进行掠夺。恐慌囤货：在信用崩

塌期，私人投资者会倾向于囤积实物黄金（劣币驱逐良币的逆向），导致市场流动性枯竭。

➢ 极端情况下导致可流通的实物黄金极度短缺，逼迫金价上涨至足以让“珠宝首饰存量（约10万吨）”大规模熔炼回流的价格水平，即价格的非线性爆发。（若用黄金代

理人来计算，从瑞士和其他影子银行的购金量可能达到1000吨，即10年便可购置完成）

后续预计会有央行购金的提速
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主要非美欧贸
易国家（万吨

黄金）

中国（万
吨黄金）

按目前速
度(年）

印度（万吨
黄金）

按目前速度
（年）

欧央行比例

0.53 2.2 1.03 51.50 0.17 24.00

0.6 2.5 1.24 62.00 0.20 28.57

0.7 3 1.50 75.00 0.24 34.29

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究
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资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

从贸易信用来看，伴随着美元占比的持续回落，购金仍会持续
（美元）

美元危机的第二弹

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

美元占货币储备比 伦敦金现:IDC:年度:平均值

当前可能处在大美元周期的起点

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

美元 黄金（右轴）

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

➢ 因此总结来说，目前的黄金更多是美元信用回落的写照，在美元长期信用走弱的基础下，中性目标下黄金的终极价位是9000上下，乐观情况下参考1977年的倍数，黄金

可能达到14000以上。更多关注点在于何时欧洲开始对其储备进行重估，或者美国开始讨论核按钮的情况
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资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

短期交易风险或导致波动加剧

➢ 当前黄金出现了极致的长期逻辑短期化，因此尽管我们看好黄金中长期走势，但短期仍需警惕情绪过热导致的波动加剧，推荐关注金融工具和杠杆端的信号。

➢ CFTC数据显示，非商业（投资）和非报告（散户投机）多头均线出现高位死叉，表明短期过度拥挤的交易正在快速出清，金融杠杆资金正在撤离。

➢ 与此同时，商业（实业）资金保持冷静，这种投机盘撤退+商业盘观望的持仓矛盾，意味着金价短期失去了金融属性的推手，价格波动将显著放大。
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黄金CFTC出现投资盘多头回落、实业盘空仓观望的组合
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资料来源：彭博，华鑫证券研究

➢ 通过最大的黄金现货ETFGLD的多空行为来观察整体的投资情绪发现：

➢ 当前黄金市场处于极度乐观的状态，黄金价格短期内出现回调、震荡或冲高回落的概率显著增加。

➢ 极低的PCR意味着市场缺乏“对手盘”和“恐惧感”，这种单边亢奋情绪很难在高位长期维持，换句话说，目前市场对于黄金处于极致的“裸多”状态。
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资料来源：彭博，华鑫证券研究

➢ 通过最大的黄金现货ETFGLD的多空行为来观察投资情绪发现：

➢ 黄金价格创新高但是期权成本却逐步走低，意味着金价的上涨并非由大量“新钱”涌入推动，而是存量资金的博弈或空头回补所致，或者资金在逐步离场，参

与意愿正在减弱，或成为动力衰竭的信号。

➢ 这种组合下高波动率意味着一旦趋势逆转，下行速度也会同样惊人，黄金裸多+参与度下降+波动率高位的组合下，情绪退潮可能会引发更为剧烈的回调。
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资料来源：彭博，华鑫证券研究

➢ 白银则是处于另一种极端脆弱的情况，空头天台拥挤+波动率高位+成本高位的三叠加态势，后续可能会有两种演绎方式：

➢ 末日狂奔：过量的空头继续成为多头的燃料，只要价格不跌，这些空头就会被迫止损，或者做市商继续买入对冲。白银会出现比黄金更夸张的最后一段垂直拉

升，目的是打爆那些高位的看跌期权和空头期货合约。

➢ 闪崩：Interest太高且PCR太高。一旦上涨动能稍微停滞，那些买入Put的人会发现权利金因波动率下降而缩水，而多头会因为持仓过于拥挤而急于获利了结。

白银的见顶不会是圆弧顶，而是尖顶（V型反转）。它可能会在极短时间内回撤10%-20%，也有可能拖累黄金转跌。

➢ 白银大概率情形：持续末日狂奔，直到闪崩。

白银：越涨越怕，越怕越涨
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04 最后核按钮及影响：
官方法定低价重估
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黄金短期情绪降温后可能利好的资产

➢ 在极致定价长期逻辑短期化的背景下，短期黄金和白银价格存在一定的压力，资产可能出现接力棒的行为。

➢ 考虑到目前市场地缘政治分化，美元信用的问题已经形成基本共识，短期资金可能不会像过去一般全部回归美股，更多寻找替代类的避险资产进行防御。

➢ 分风险偏好回归、板块高低切、流动性紧缩和非美避险的四种情况，其中最有可能的预计是风险偏好回归和高低切换。

说明 黄金回落主因 首选资产

风险偏好回归
避险情绪消退，资金从防守转

向进攻
战争风险解除或经济软着陆预期

确立
比特币/纳指/AH

板块高低切换
贵金属太贵，资金在商品内部

找洼地
获利了结，无重大宏观利空 原油/能源股

流动性紧缩
实际利率飙升，所有资产杀估

值
美联储超预期鹰派或通胀反弹倒

逼加息
美元现金

非美避险
中国强刺激生效，资金从“通

缩金”转“复苏铜”
资金从美元资产回流人民币资产 工业金属/AH

黄金的接棒：原油，比特币，AH

资料来源：华鑫证券研究
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美国黄金储备现存黄金定价和市场价有巨大价差
➢ 美国官方目前持有的8,133吨黄金，在美联储的资产负债表上依然以$42.22/盎司的法定价

格计价（这是1973年定下的价格）。根据《1934年黄金储备法案》

（GoldReserveActof1934），美国财政部有权在紧急状态下重新设定黄金的官方价格。

历史上罗斯福总统就曾连夜将金价从$20.67提至$35.00，瞬间让美元贬值69%。

➢ 目前这个法律路径依然存在：财政部可以宣布将黄金定价从$42.22提升至市场价格

➢ 但这样做等于美国公开承认“法币体系”失败，美元信用会永久性受损（可以理解为实

质性的再一次的布雷顿森林体系的崩溃，变相违约），不仅失去储备货币地位，还可能

引发全球回归金本位，这是美国最不想看到的。因此只有在美债拍卖彻底失败（无人购

买）、或者爆发大规模战争急需资金时，才会作为最后手段使用。短期实现的可能性较

低，但是可能性一直存在。

➢ 一旦出现这样的情况，美国通胀崩溃，黄金和白银持续上涨，美债收益率暴升，但股市

和美元可能出现上涨。
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资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究
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风 险 提 示
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（1）特朗普政策不预测性

（2）美联储货币政策急转

（3）地缘政治风险不可控
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