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[Table_Title] 

黄金价格波动的分析 

温和而持续的上涨 

[Table_Summary] 在全球经济再度陷入衰退预期、货币政策一致再宽松和部分央行去美元化增

持黄金储备的推动下，国际金价将维持温和上行。 

 黄金 50年。1968年至今黄金价格分别在 1972-1980年间和 2002-2012年间

出现过长期的上涨。长周期中黄金的商品属性更明显，前一次上涨背后

有欧日央行增持黄金储备和黄金非货币化扩容了交易群体的影响，后一

次有投资需求的爆发和生产成本上升的推动。短周期内，黄金价格的金

融产品属性更明显，在各影响因素中，宏观经济不确定性、通货膨胀和

国际油价与黄金价格正相关，美元汇率、股票指数、基准利率等因素与

黄金价格负相关。 

 大类资产配置中的黄金。以美林时钟划分的美国经济周期下，黄金在滞

涨期表现最好。以全球经济为背景的长周期中，黄金配置的收益受大宗

商品属性影响更明显，金融资产属性则相对较弱。 

 2019年金价回顾与展望。2019年金价从平台期到上升期的转折点在 6月，

主要是受到全球央行货币政策再次一致放松预期、美元的波动、避险需

求的上升、央行增持黄金储备等方面的影响。 

 结论：看好金价温和持续上涨。从当前全球经济前景一致预期来看，未

来发达国家和地区经济增速将持续下行，主要发达国家和地区的通胀也

都落入 2%的货币政策目标之下，加之贸易问题悬而未决，对于全球经

济再度陷入衰退的担忧逐渐升温，加之以美联储为始的新一轮货币宽松

政策逐步落地，以及部分国家继续增持黄金储备，都将推动金价持续温

和上行。 

 风险提示：全球经济数据好于预期；全球通胀压力超乎预期；各国货币

政策宽松程度不及预期。 
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研究背景及内容摘要 

黄金是天然的货币，但随着信用货币的发展，黄金的非货币属性有了极大的发展。随着资本市场的

发展和完善，黄金在避险方面的天然优势使之成为了大类资产配置的重要构成部分。当前，黄金的

商品属性、金融属性并存，共同影响着国际金价的波动。 

2019 年以来，国际经济局势更加纷繁复杂。一方面全球经济增速面临持续下行，并且主要发达国家

和地区的通胀持续在较低水平波动，另一方面以美联储为首的全球央行开启了新一轮的货币宽松。

对经济前景的不确定性预期，引发了市场的避险需求上升，同时新一轮货币政策的宽松又一定程度

上抬高了存量资产的投资风险偏好，叠加部分国家央行长期增持黄金储备的影响，国际金价的波动

更加扑朔迷离。 

本报告从国际金价的波动入手，归纳影响金价波动的原因，总结金价波动的长期和短期规律，在此

基础上，结合当前各项影响金价因素的现状和预期，展望未来金价的趋势。 

本报告主体部分共包括三个部分： 

一是黄金 50 年：回顾近 50 年黄金价格的波动情况，分别从长周期分析金价两次长期上涨背后的原

因，以及从短周期分析影响金价波动的原因。 

二是大类资产配置中的黄金：我们以年为单位，分别从美国的美林时钟和全球的经济周期两类背景

入手，考察黄金在股票、债券、大宗商品及原油之中的配置顺位，并判断不同经济周期阶段下黄金

的预期收益情况。 

三是 2019年金价的回顾与展望：结合以上分析得出影响金价的因素，结合对当前相关影响因素的现

状分析和未来预判，展望金价的走势。 
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黄金 50 年 

黄金价格的波动可以分别放在长周期和短周期的框架里分析。长周期当中，在供求变化的影响下黄

金价格表现出阶梯性抬升的特征，供给端黄金矿产近年来维持稳定低增，再生金的供给量变动受金

价波动影响较大，需求端消费和工业需求相对稳定，投资需求和黄金储备需求的影响力有所上升。

短周期中，金价的表现以波动为主，对金价构成冲击的影响因素包括美元指数、利率水平、经济增

长和通胀预期、以及投资者风险偏好变化等。 

 

长周期中看黄金的供求 

长周期上涨的金价：两次上涨和三个台阶。跟踪国际金价的两个指标：COMEX黄金期货价格和伦敦

现货黄金价格，二者的走势高度一致，但历史数据的时间序列起始时间有所不同，COMEX黄金期货

价格始于 1975年，伦敦现货黄金价格则始于 1968年。若以 COMEX黄金期货价格为参考，1975年和

1976年黄金价格是连续下跌的，但若以伦敦现货黄金价格为参考，则金价自 1972年开始至 1980年处

于一个长周期上升阶段。因此我们以伦敦现货黄金价格为参考，将 1968年以来黄金价格在 50年中的

走势，以年为时间单位，从中划分出两次大幅上升期：第一次是 1972-1980年间，黄金价格在 9年间

从 44美元/盎司上涨至 589.5美元/盎司，期间最高价到达 850美元/盎司；第二次是 2002-2012年间，黄

金价格在 11年间从 278.35美元/盎司上涨至 1,664美元/盎司，期间最高价到达 1,895美元/盎司。简单

以年为时间单位测算，则第一次金价在 9年间的涨幅达到 1,240%，第二次涨幅为 450%。被两次金价

上涨时期分隔开的，是金价的三个平台期：1972年之前的 35美元/盎司阶段，1982-2001年间的 300-500

美元/盎司阶段，以及 2016年之后的 1,000-1,500美元/盎司阶段。 

两次上涨的背后都有需求的推动。1972-1980 年间，受布雷顿森林体系瓦解和黄金非货币化的影响，

以欧日央行为主增持黄金储备的行为和扩容了的黄金交易群体，成为推动金价上涨的重要力量之一；

2002-2012年间，以黄金 ETF的出现和发展为代表的投资需求爆发，叠加黄金矿产成本上升和供给总

量基本持平，共同成为推动金价的重要因素。 

 

图表 1. 伦敦现货黄金的历史价格表现 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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供给端：稳定的矿产金和波动的再生金。我们将央行黄金储备的变化划入需求端，则黄金的供给端

主要构成包括矿产金和再生金。从黄金总供给的变化来看，2003-2008 年间，黄金的供给总量基本上

是持平的，2009年及之后，黄金的总供给维持在年均 3.76%的增速水平上。从供给的结构上看，矿产

金的占比基本维持在 60%之上，2013 年之后占比更是超过了 70%；从增速的波动来看，由于矿产金

占比较高，因此黄金供给增速整体上与矿产金的增速更一致，但从波动幅度来看，再生金供给的增

速整体波动更大，同时再生金的供给增速与国际金价年涨跌幅的相关性达到 0.45，说明黄金价格的

波动是再生金供给的重要影响因素。 

 

图表 2. 黄金供给总量和结构  图表 3. 黄金供给结构的增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

黄金的生产成本抬升了金价的下限。从黄金产量的国别变化来看， 1994年全球四分之一的金矿产自

南非，但到 2018 年时，南非的金矿产量占比已不足 5%。与南非一样金矿产量占比持续下降的还有

美国，相对的金矿产量逐年上升的国家是中国和俄罗斯。截至 2018 年，中国的金矿产量占比达到

12.27%居首位，其次是澳大利亚的 9.51%和俄罗斯的 9.05%。从可得历史数据来看，2001-2011年间黄

金的生产成本大幅上升超过 3 倍，这可能一定程度上也受到黄金产地生产成本的影响。黄金生产成

本的上升，也推动了金价下限的上浮。 

 

图表 4. 金矿产量国别结构的变化  图表 5. 黄金生产成本在历史上逐年上升 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 



 

2019年 8月 9日 黄金价格波动的分析 7 

需求端：从消费到投资。黄金的需求端主要包括以珠宝首饰为代表的消费需求、以及工业需求和投

资需求。另外，央行的黄金储备变化也被划入黄金的需求端来考察。从历史数据来看，2011 年之前

珠宝首饰在黄金需求中的占比一路下滑，最低触及 43.05%，2012年之后则重新开始震荡上行，但如

果从绝对量来看珠宝首饰的需求量一直相对稳定，大多数年份在 2,000-2,500 吨区间内波动；工业需

求主要包括电子业、牙科和其他工业，工业需求的占比在 2006年达到最高点的 13.49%，此后一路下

滑，2018年已经回落至 7.61%；投资需求是 2004年至今扰动黄金需求端最重要的因素之一，自 2003

年黄金 ETF问世以来，黄金的投资门槛大幅降低，投资需求爆发式增长，包括黄金 ETF类产品在内

的投资需求占比从 2004年的 13.55%最高上升到 2009年的 38.99%，此后随着金价的下跌，黄金投资需

求占比有所回落，但 2018年仍维持在 26.49%的较高水平。从增速来看，珠宝首饰和工业需求的波动

都相对较小，因此国际金价的边际定价权逐渐转移到投资需求上来。 

 

图表 6. 黄金主要需求构成占比  图表 7. 黄金 ETF的发展带动了投资需求爆发 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

黄金储备的结构性变化也会影响金价。从全球黄金储备总量来看，大部分时间在 30,000-35,000 吨区

间内波动，但从各国和各地区来看，全球的黄金储备结构发生过明显的变化。如 1970年之前美国的

黄金储备总量持续下降，但欧盟的黄金储备总量持续上升。1970 年之后，在全球黄金储备总量稳中

有降的大环境下，日本的黄金储量也出现过阶段性的明显持续上升的情况。国际黄金储备的变化与

金价的关系并不是固定的。比如，1970 年代在布雷顿森林体系瓦解后，以欧日为代表的国家和地区

增持了黄金储备，同时期国际金价就经历了长期的上涨；2002-2009年间全球黄金储备持续大幅下降，

但国际金价飙升；2012 年之后全球黄金储备持续上行，但国际金价的表现则相对温和。虽然全球黄

金储备的变动不一定导致金价的大幅变化，但从根本上来看，各国央行通常为稳定本币币值增持黄

金储备，这一行为具有较好的持续性，从黄金的需求端来看，是稳定的长期需求变化，对推动黄金

价格上行有一定的正面作用。 
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图表 8. 全球和主要国家及地区的黄金储备变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

黄金价格的长期波动影响因素包括供给端的矿产金和再生金产量，以及需求端的消费需求、工业需

求、投资需求和央行黄金储备的变化。从可得数据来看，黄金供给端矿产金的波动相对较小，近年

来呈现稳步增长的特点，再生金的供给量则与黄金价格比较相关，当金价明显上升的时候，再生金

的供给量倾向于增加。需求端的变化相对供给端更明显：以珠宝首饰为代表的消费需求占比仍最大，

但消费需求的波动相对较小；工业需求的占比逐年下降；黄金 ETF 等投资产品的出现大幅降低了黄

金的投资门槛导致投资需求明显上升；2010 年以来全球黄金储备总量明显上升。上述因素叠加在一

起，导致黄金需求端的变化逐渐主导国际金价的长期变动。 

 

短周期中看金价的波动 

短周期中黄金更像金融产品。作为一种稀有矿产资源，黄金被认为具有稳定的内在价值和购买力，

是重要的保值避险手段。由于具有商品和金融双重属性，因此相较于一般商品而言，黄金的价格更

难确定。短期而言，由于黄金的生产和供给相对稳定，因此黄金需求变化是造成黄金价格短期波动

的主要原因。而黄金的需求中，工业需求和消费需求的波动相对较小，投资需求一定程度上成为金

价短期波动的主因，这其中包括避险需求、投资多样化需求、通胀对冲需求等。 

宏观经济不确定性与黄金价格正相关。黄金作为一种有效的安全资产，其价格表现与宏观经济运行

状况密切相关。如果采用 Baker et al.(2013)提出的经济政策不确定性指数来衡量实体经济的不确定程

度1，长期来看，该指数与黄金价格呈正相关关系。计算得到 1985年 1月-2019年 6月两者的相关系数

为 0.4762。然而，已有研究发现，按照两者之间的动态相关系数走势来看，正相关与负相关情况交

替出现，这表明黄金能否作为实体经济的避险资产因时而异。但在历次危机中，例如 1988年拉美经

济危机、1997年亚洲金融危机、2000年美国互联网泡沫危机和 2008年金融危机，黄金均表现为实体

经济的避险资产（相关系数大于 0），能有效抵御宏观经济波动风险。 

 

                                                                 
1 Baker S, Bloom N, Davis S. Measuring Economic Policy Uncertainty[R]. Working Paper, Chicago Booth Research Paper, 2013, No.13-02 
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