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摘要 

 黄金在全球投资者的资产配置中占据一席之地，主要是由

于商品属性之外的避险属性与抗通胀的金融属性。而 2022

年以来，黄金的货币属性也得到了以新兴经济体为主的各

国央行重新重视，央行增储黄金让黄金从国际货币体系的

边缘位置重归视野内，是近年来驱动金价的突出因素。 

 我们用美元实际利率、通胀预期和经济不确定性指数构建

了黄金定价的三因子模型。2005-2022 年期间，此三因子

对黄金价格均有显著影响，对金价走势的解释能力达 

83%，其中仅实际利率因子便能解释 77%的金价波动。而

2022 年以后，影响金价的主导因子发生了变化，实际利率

因子不再有效，解释能力降至 3%，通胀预期的解释效力

也有所降低。而当我们将全球央行储金行为作为扩展模型

的第四因子考察时可见，央行黄金储备在 2022 年后成为

影响金价走势和补充模型有效性的最关键因素，加入央行

储金因子的扩展模型设定改善，对 2022 年后金价变动的

解释力从三因子模型的 43%提升至 88%，实际利率恢复了

负相关性和显著性水平且残差标准差降低。 

 结论：全球政策不确定性增加的背景下，黄金作为主权货

币资产的“镜像”，被央行用作储备货币及分散配置工具。

自 2022 年至今，金价走势与全球央行黄金储备趋势也表

现出了强相关性。3 月中旬以来，个别央行出现阶段性净

售金行为，体现着黄金的货币属性。若央行储金量减少，

金价或承压。但掉期方式售金的本质更偏向短期融资操作

而非趋势性减持。考虑到黄金全球定价特征，中期来看，

其价格走势与央行储金之间仍存在重回正向联动的可能。 

 风险提示：数量模型在稳健性等方面存在缺陷，如央行黄

金储备等指标解释效力改变；地缘政治风险与政策不确定

性释放快于预期；金融创新等因素推动新货币秩序加速形

成；私人部门获利了结，投机资金放大波动。 
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金元有色金属 
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 黄金的货币属性在数量模型中的体现 
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1. 黄金供需分析框架 

1.1. 供给端：供应量稳定，总维持成本刚性 

黄金的供需结构如图 1 所示。供给方面，黄金来源为金矿开

采、再生回收和金矿企业通过衍生金融工具套期保值三大口

径。2025 年末，人类累计已开采黄金总量为 21.63 万吨，世界

黄金协会（WGC）与美国地质调查局联合测算显示，黄金已探

明经济可采储量区间在 5.2-5.5 万吨。另据 WGC 数据，全球黄

金开采行业平均的总维持成本约为 1605 美元/盎司，总维持成本

刚性。 

图 1：黄金供需框架 

 

信息来源：金元证券研究所整理 

黄金的供给量稳定。虽在 2025 年创下 3672 吨的历史新高，但

金矿产量同比仅增长 1%，事实上黄金供应量特别是开采量很难
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因金价波动而即时调整，较为稳定；且尽管金价 2025 年表现亮

眼，但回收金供应量仅温和增长了 3%。 

表 1：2023-2025 年黄金供应与需求总量及分项情况（吨） 图 2：2016-2025 年黄金总供给维持平稳 

 2023 2024 2025 25 年同比 

总供应量 4,943.85 4961.92 5002.31 0.8% 

金矿产量 3,640.84 3650.44 3671.59 0.6% 

生产商净套保 69.40 -53.83 -73.61 - 

回收金 1,233.62 1365.30 1404.33 2.9% 

总需求(传统商品部分)    

金饰制造 2,208.20 2,026.58 1,638.04 -19.2% 

    金饰消费 2,109.24 1,886.94 1,542.32 -18.3% 

    金饰库存 98.96 139.64 95.72 -31.5% 

  科技用金 305.16 326.23 322.76 -1.1% 
  

数据来源：WGC，金元证券研究所整理 数据来源：iFinD，WGC，金元证券研究所整理 

1.2. 需求端：投资需求是金价变动的主导因素 

在需求端的分析中，黄金有四种属性。商品属性反映消费饰品

类和工业科技类需求上，十分稳定，不展开分析。 

从避险属性角度，黄金常作为安全资产，在面临危机或不确定

性增加时满足货币当局与居民的避险需求，此时金价会随风险

上升与风偏降低而上涨。此外，从金融属性角度，持有黄金相

当于持有一个零票息的、永续的抗通胀债券。一方面，实际利

率相当于持有黄金的机会成本，利率上升时持有黄金的机会成

本更高，会对黄金价格带来一定压制。另一方面，黄金具有抗

通胀的功能。主权货币的超发在经济全球化水平不断提高的过

去 20 年得到了较大程度的容忍，美元为了应对金融危机更是引
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领了量化宽松的节奏。通胀预期上升常会推升黄金价格上涨，

而抗通胀，特别是非输入型通货膨胀，也是私人部门常有的金

融需求。 

单独考查私人部门，其避险需求和投资需求无法完全分离，但

表现形式上前者主要是金条、金币，后者更多反映在黄金 ETF

及类似产品上。来自机构投资者场外交易与其他投资行为表现

出金条、金币和以黄金 ETF 代表的私人投资不同的特征。回顾

黄金 2011 以来全球的非商品需求，私人部门的金条和金币需求

波动较小，自 2013 年后稳定在每年千吨级别。但黄金 ETF 及类

似产品波幅较大，购金方向也随年份变化，其中 2014-2015 和

2021-2024 年间为净卖出。 

黄金 ETF 还展现出一定程度的投机倾向。结合金价波动率分析

SPDR 这一全球规模最大黄金 ETF 的成交量变动，两者呈现同

频共振的特征，2023 年以来，两者相关系数为 0.5，在金价剧烈

波动期，SPDR 黄金 ETF 日成交量也常明显扩大。但高流动性

持续时间往往较短，2023 年 3 月硅谷银行倒闭叠加瑞信银行危

机期间，伦敦金价 5 日滚动波动率从 3 日的 2.99%跳升至 23 日

的 15.22%，同期成交量随之从 376 万盎司放大到 2404 万盎司，

危机缓和后两者迅速回落。2025 年 1 月 23 日至 2026 年 2 月 3

日，金价 5 日滚动波动率从 3.57%升至 46.58%的历史极值，同

期金价震幅 22%并向上触及日内 5596 美元/盎司高点，在价格上
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行通道中，SPDR 成交量同期也从 863 万盎司暴增至 8632 万盎

司，增幅逾 10 倍。反观 2023 年 5 月至 8 月的低波动期，波动

率回落至 7.02%的区间平均波动率以下，成交量同步萎缩 85%至

240 万盎司，市场处于"低波动-低成交"状态。这种脉冲式共振关

系表明了黄金 ETF 资金对波动率高度敏感，也充分印证了其投

机特征。 

图 3：SPDR 黄金 ETF 成交量的显著变化常与金价剧烈波动同频 

 

数据来源：Wind，金元证券研究所整理 

从货币属性的角度，黄金在较长历史中被广泛认同为价值衡量

标准和支付手段，如今虽已非货币化，但仍是各国央行重要的

官方储备资产，扮演最后清偿手段的角色。当各国对国际货币

体系、背书主权货币的国家信用不信任程度上升，黄金便以零

信用风险的特质而成为官方即央行增储的自然选择。 
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各央行和官方机构购金量在 2022 年前后有明显区别，2022 年前

各年均未超过 660 吨，显著低于金条与金币需求量；但自2022

年开始的三年，央行每年黄金增储均超过 1000 吨，与私人部门

的金条、金币需求等量齐观，2025 年增储节奏虽有放缓，但仍

显著高于 2022 年前。央行增加黄金储备的行为模式更具趋势

性，与私人投机显著不同，与金价的关系纳入接下来数量模型

分析。 

图 4：2022 年前央行增储在全球黄金需求占比不高（吨） 图 5：2022 年开始，央行增储明显高于以往（吨） 

  

数据来源：WGC，金元证券研究所整理 数据来源：WGC，金元证券研究所整理 

2. 黄金价格的数量模型分析 

2.1. 金价数量模型：从三因子传统模型向四因子模型扩展 

黄金定价因素有传统的分析框架，经典框架有商品市场供需框

架与货币市场机会成本框架两大范式，之前分析可见金价为投

资需求主导，接下来的数量模型使用后一框架。首先，黄金和

支撑美元的美债分别作为无息和有息资产的代表，被视为相似
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的无风险资产；黄金的货币属性可抵抗通胀，而美元会随通胀

贬值，故消除通胀影响的美元实际利率相当于持有黄金的实际

成本，被认为是黄金经典定价因素并最早纳入黄金需求模型，

芝加哥 2021 年联储论文仍验证了实际利率与金价的负相关关

系。从黄金被视为抗通胀资产和其货币属性出发，通胀预期上

升会刺激投资者预备性增持黄金以对冲购买力下降，这种锁定

购买力的“终极货币”价值在法币贬值预期下更加凸显，通胀

预期与通胀可不同步，也是影响黄金的边际定价因素。同时，

黄金在风险上升时通常被认为是安全的资产，金价或随着政策

风险、不确定性升高和避险需求增加而上涨。最后，央行是黄

金货币属性的重要实现者，世界黄金协会长期跟踪并发布央行

黄金储备统计数据，其黄金储备量和购金行为对金价有直接的

驱动。 

在明确实际利率、通胀预期、经济政策不确定性与央行黄金储

备几个重要因素影响金价的逻辑后，我们建立数量模型进行回

归分析，以探明四种因素对金价的影响程度与效力变化。 

数据选取：考虑到数据可得性与参考意义，数据区间设定为

2005 年 1 月至 2026 年 1 月，数据频率设置为月度。 

变量说明：黄金价格选取伦敦现货金价-美元计价为被解释变

量，选取美元实际利率（美债 10 年期到期收益率）、通胀预期
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（密歇根大学 1 年期通胀率预期）和经济政策不确定性指数作

为解释变量构建三因子模型，并单独考察（美元）实际利率对

金价的解释效果。美国作为当前世界经济体量最大、综合实力

最强、客观上与全球经济联动密切的国家，其通胀预期等经济

数据具有代表性，且较其他国家数据数据可得。经济政策不确

定性指数中，鉴于全球经济政策不确定性指数更新不定期且相

对滞后（一般迟约 3 个月），而美国经济政策不确定性与之关

联性较高（1997-2025 年 11 月相关系数达 0.84），趋势相同

（见图 6，事实上美国也常引领全球经济政策的不确定性），按

月定期更新，以后者表征前者更及时而不失代表性。结合之前

分析，实际利率和通胀预期共同刻画金融属性、而经济政策不

确定性则刻画避险属性。 

图 6：全球与美国经济政策不确定性指数趋势相同，关联度高  

 

数据来源：Wind，金元证券研究所整理 
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在传统三因子模型基础上，我们引入重点关注的新因子——央

行黄金储备因子，并构建四因子扩展模型（以下简称扩展模

型）。央行储备黄金是出于黄金作为主权货币体系中的最后清

偿手段，较传统三因子决策较为独立。对于全球央行黄金储备

数据，世界黄金协会提供了公开信息，但季度数据频率难以将

央行储金行为的变化及时反映。IMF 公布各国披露的央行黄金

储备月度数据，但该口径数据无法刻画未被各国央行披露的黄

金储备，据金属聚焦公司估算这种“隐性”储金活动占全年总

量的 57%。为了让央行黄金储备的跟踪期数够多并获得可参考

的规律，我们以英国黄金出口数据（剔除出口到瑞士用于黄金

加工的部分）作为全球央行黄金储备的代理变量。这是因为英

国伦敦场外交易中心以 400 盎司金条交易为主，这类金条因交

易金额大，单位成本低，通常受到全球央行和少量机构投资者

青睐而很少出口给零售消费者，因此我们选某时点为基期，根

据构造的月度英国黄金出口数据依序加减，算得各月全球央行

黄金储备后，可作为全球央行黄金储备的代理指标，记为“央

行黄金储备”（基期选取不影响回归结果，本模型选 2022 年末

为基期）。此外，为验证 2022 年后黄金定价共识的变化，我们

还增设一虚拟变量，该变量在 2022 年 12 月后取值为 1，其余时

间取值为 0，接着增加了该虚拟变量与其他变量的交乘项，并将

含虚拟变量的四个交乘项也纳入模型的扩展中。回归结果如

下： 
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表 2： 三种数量模型全样本及分段回归结果对比 

  2005-2022 年 2022 年后 全样本 

  仅实际利率 三因子模型 扩展模型 仅实际利率 三因子模型 扩展模型 三因子模型 扩展模型 含交乘项扩展模型 

实际利率 -359.4*** -294.8*** -223.1*** 647.5 182.9 -935.0*** -5.576 -20.29 -189.0*** 

 (-26.55) (-23.97) (-16.34) (1.43) (0.50) (-4.89) (-0.16) (-1.12) (-8.04) 

通胀预期  84.29*** 74.29***  -267.0 131.4 179.3*** 72.27** 75.39*** 

  (6.17) (6.24)  (-1.42) (1.43) (4.28) (3.23) (3.65) 

经济政策不

确定性 
 2.486*** 2.276***  8.670*** -1.424 6.744*** 3.120*** 2.270*** 

  (9.88) (10.37)  (3.82) (-1.05) (10.52) (8.56) (5.96) 

央行黄金储备  0.0779***   1.032***  0.237*** 0.112*** 

   (8.41)   (11.36)  (25.64) (7.07) 

实际利率 ×D (2022)        50.60 

         (0.33) 

通胀预期 ×D (2022)        -350.1*** 

         (-4.69) 

政策不确定性 ×D (2022)        5.584*** 

         (5.91) 

央行黄金储备 ×D (2022)        0.0338*** 

         (3.42) 

调整 R 方 0.77 0.86 0.89 0.03 0.43 0.88 0.42 0.84 0.89 

残差标准差 195.23 152.99 132.70 762.47 583.57 264.16 521.38 273.46 230.21 

数据来源：Wind，英国贸易信息网，瑞士联邦海关与边境安全局。扩展模型在三因子模型基础上加入了全球央行黄金储备指标。括号中为 t 统计量，

***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上统计显著，金元证券研究所整理。 
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模型总结： 

从回归结果来看，2005-2022 年期间，三因子均对黄金价格有显

著影响，对黄金价格走势的解释力度达 86%。其中，仅实际利

率单个因子便能解释 77%的黄金价格波动，可被认为是主导黄

金价格走势最关键的因素。全球央行黄金储备需求在 2005-2022

年对黄金价格虽有影响但因子对模型增益不明显。 

然而 2022 年后，以实际利率为单一因子的黄金定价模型解释力

骤降至 3%，其系数甚至反转为正的 647.5，说明以实际利率为

主要因素的黄金定价框架失效；而扩展模型通过加入央行黄金

储备变量，解释力跃升至 88%，即使较三因子模型，扩展模型

中的央行黄金储备变量也贡献了对金价 45%的解释增益，说明

央行储金成为新阶段黄金定价的核心因素。 

含交乘项扩展模型对金价走势的整体解释力度有显著提升，表

现为各主要因子均统计显著，其中实际利率解释力度较无交乘

项扩展模型有所恢复体现着通过纳入央行储金处理遗漏变量误

差后模型设定的进一步改善。对全样本，纳入全球央行黄金储

备以及四个与虚拟变量交乘项的扩展模型，较三因子模型金价

解释力度从 42%提升至 89%，残差标准差也从三因子模型的

521.38 美元/盎司下降至 230.21 美元/盎司，误差压缩近 56%。含

央行储金交乘项的正向显著性反映了黄金定价范式在 2022 年后

发生的变化，而政策不确定性及其交乘项系数均正向且统计显
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著，印证了各国之间不信任程度的上升驱动金价中枢的上移，

且这种效应在 2022 年后还有明显放大。 

2.2. 扩展模型解读：近三年央行黄金储备增长，与金价上涨具

有较强的正相关性 

2022 年前后黄金定价范式为何转移？回顾当时的局势，美国和

北约国家在俄乌冲突爆发后冻结了俄罗斯海外官方资产，此举

引发了全球其他经济体对货币主权的担心，当年年底，各国特

别是新兴市场（如波兰、哈萨克斯坦、巴西、中国、土耳其、

印度等）货币当局开始持续购金，其中我国央行已连续 16 个月

稳定购金。各央行增加黄金储备的行为与黄金需求的新支柱。

2025 年 11 月，白宫发布了官方文件《美国国家安全战略》，奠

定了美国现政府国防外交政策基调，继而延伸出 2026 年特朗普

政府在南美、中东等地的一系列国家行为。这些体现着“唐罗

主义”（门罗主义的特朗普推论）的扰动市场之举动摇了美国

国家信用，使美国及全球经济政策不确定性显著上升，各国央

行出于分散风险的角度，黄金增储需求仍然较为强烈。 
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图 7：2017 年后美国经济政策不确定性与金价频升高位 图 8：金价亦常与全球经济政策不确定性同频 

  

数据来源：iFinD，金元证券研究所整理 数据来源：iFinD，金元证券研究所整理 

2022-2025 年，随着央行的持续购金增储，黄金在全球央行的储

备中占比已脱离历史低点；相较而言，美元在全球官方储备中

占比则不断下降。同期，伦敦金现价上涨幅度达到 138%。 

图 9：2015 年后央行美元储备占比降低，黄金储备占比脱离历史低点 

 

数据来源：iFinD，IMF，金元证券研究所整理 

结论：法定货币本质上是一种主权债务，美元因美债愈发显化

的信用风险和其政策引致的经贸环境不确定性而经历信用重
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估。全球政策不确定性增加的背景下，国家间互信基础弱化，

黄金作为主权货币资产的“镜像”，被央行用作储备货币与分

散配置工具并回归投资者视野。自 2022 年至今，金价走势与全

球央行黄金储备趋势表现出了强相关性。3 月中旬以来，个别央

行浮现阶段性净售金迹象，体现着黄金的货币属性。土耳其售

金以应对能源供给冲击，波兰拟售金用于军备等，若跟踪央行

储金量减少，金价或承压。但土耳其央行通过掉期方式售金，

本质更偏向短期融资操作，非趋势性减持。考虑到黄金全球定

价特征，中期来看，其价格走势与央行储金之间仍存在重回正

向联动的可能。 

3. 风险提示 

 模型在稳健性等方面存在缺陷，市场逻辑变化使模型指标效

力改变，如央行黄金储备指标失效、金价与美元实际利率

“脱锚”的暂时性等。 

 地缘政治风险与政策不确定性释放快于预期；金融创新等推

动新货币秩序加速形成。 

 短期以黄金 ETF 为代表的投机资金流入过多使金价波动加

大，私人部门资金获利了结。 
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金元证券股票投资评级： 

买入：预期未来 6 个月内股价收益超越基准指数的涨跌幅 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月内股价收益超越基准指数的涨跌幅 5%～15%； 

中性：预期未来 6 个月内股价收益与基准指数涨跌幅差异在-5%～+5%之间； 

减持：预期未来 6 个月内股价收益低于基准指数的涨跌幅 5%以上。 

 

金元证券行业投资评级： 

强于大市：预期行业相关指数在未来 6 个月内超越基准指数表现； 

中性：预期行业相关指数在未来 6 个月内基本与基准指数表现持平； 

弱于大市：预期行业相关指数在未来 6 个月内明显弱于基准指数表现。 

 

基准指数说明：A 股市场基准为沪深 300 指数，港股市场基准为恒生指数。 
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