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2020，黄金机会何在？ 

——大类资产专题 

 

   宏观深度  

      要点： 

 受避险情绪升温（贸易摩擦、美债长短利差倒挂）以及实际利率下行

（联储货币政策转松）影响，2019 年 5-9 月黄金加速上涨 22%，2020

年影响黄金的供求将如何变化，金价如何展望？ 

 实物黄金的需求由四个部分组成，黄金首饰>投资需求>央行储备>工业

需求。但由于投资的交易量是黄金实物需求量的百倍之多，中短期影

响金价最核心的还是投资。 

 投资需求有两大动机，一是避险需求，主要受实际利率（机会成本）、

全球增长预期、汇率贬值风险、各种尾部风险（地缘政治、主权债务

危机等）因素影响；二是配置需求，主要由于黄金与其他投资品相关

性较低，可以分散风险，而负利率背景下更凸显了黄金的配置需求。 

 金饰需求短期随经济景气度变化，中长期随人均 GDP 上升而先升后

降。央行储备需求与危机防备、外储积累、货币的国际化、分散风险

等因素有关。1998 年亚洲金融危机后亚洲央行黄金储备快速上升。

2008-2012 年次贷危机和欧债危机后各国央行购金潮再现，2018-2019

年中美贸易摩擦使得各国央行的黄金储备再度提升。工业需求主要应

用在牙医等医疗领域、以及半导体等电子领域，需求占比小，也较为

稳定。 

 美元与黄金价格常反向，有货币替代的因素（如布雷顿森林体系解体）。

更重要的还是二者的基本面决定因素。美元汇率是相对概念，决定因

素之一是美国相对于其他经济体的增长差。而黄金避险需求的驱动力

之一是全球增长预期。当美国引领全球增长（如改善）时，二者常反

向（美元升值、金价下跌）。若全球增长下行，但美国相对较好，二

者则会同时上升（如 2011-12 年，2018 年-19 年）。 

 相对于需求、尤其是交易量而言，黄金供给的波动较小，影响较为边

际。矿产金由于资源发现和开采周期较长，供给受金价影响较小，而

再生金供给主要受金价影响较大。 

 展望 2020 年，中美贸易摩擦缓和、美联储货币政策转向中性、英国“硬

脱欧”风险降低，黄金的短期避险需求或缓和，而中长期配置、金饰、

储备需求仍有支撑，供给微降，2020 年金价或难重演 2019 年的凌厉

涨势，表现或更稳健。但是在地缘政治风险继续升温的情况下，黄金

避险需求将会上升。 

 风险提示：美股大跌，美国大选或总统弹劾出现超预期结果。 
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1、引言 

2019 年 5 月下旬到 9 月初，黄金价格开启了一轮加速上涨期，以美元计价

的黄金现货价格涨幅高达 22%。如果从本轮低点（2018 年 8 月）开始算，

金价最多时上涨了 31%。19 年 5 月加速上涨的原因包括两方面，一是避险

情绪升温（美中、美欧、美墨贸易摩擦加剧，10Y-3M 美债利差倒挂使得市

场担忧美国衰退风险，约翰逊当选使得英国“硬脱欧”风险上升，美国取消

伊朗制裁豁免），二是实际利率下行（美联储货币政策由紧缩转向放松，欧

元区和部分新兴市场跟随）。19 年 9 月初以后这两大因素有所缓和，一方

面，中美贸易谈判重启、随后对第一阶段协议文本达成一致，英国“硬脱欧”

风险下降，美国经济数据依然坚挺、美债长短端利差重回正，使得避险情绪

改善；另一方面，美联储货币政策转向中性偏鹰，实际利率上行。（图 1）

那么，本轮黄金周期行至何处？从需求和供给来看，影响黄金价格的主要因

素有哪些？2020 年又将如何变化，黄金价格又如何展望？ 

图 1：2019 年伦敦现货黄金价格走势 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019 年 12 月 31 日。 

2、四大需求，投资是主导 

实物黄金的需求由四个部分组成，按照需求量占比从高到低是：黄金首饰>

投资需求>央行储备>科技工业生产。从 2019 年前三季度的数据看，金饰加

工的需求量最大，约占黄金总需求量的 47%（图 2）；投资需求次之，约占

总需求量的30%，机构投资者的主要投资标的是黄金ETF和期货（占11%），

散户投资者的主要投资标的是金条金币等（占 19%）；央行买入占黄金总需

求量的 16%；工业生产需求主要来自电子、医学（牙科等）以及其他工业，

工业生产占 7%。 

从波动性看，投资>金饰>央行储备>科技工业。投资需求尤其是 ETF 等产品

的波动最大，对实物黄金需求的边际影响最大；金饰过去几年需求量基本围

绕 2500 吨波动；央行储备需求 2019 年小幅上升；而工业科技需求非常平

稳，对金价影响较小。（图 3） 
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图 2：黄金各类需求占比（2019 年前三季度）  图 3：黄金季度需求，投资波动最大，科技波动最小 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会  资料来源：世界黄金协会。数据截止 2018 年。 

尽管对于实物需求而言，金饰的占比最大，但中短期影响金价最核心的因素

还是投资，这是由于投资交易量是黄金实物需求量的百倍之多。根据中国黄

金协会的统计数据，2018 年全球黄金交易量 54 万吨，是全球实物需求量

（4665 吨）的 116 倍。黄金交易量最大的是美国（纽约期货交易所 2018

年交易量 26 万吨），第二大是英国（伦敦场外交易所交易量 16 万吨），第

三大是中国（上海黄金交易所 3.4 万吨、上海期货交易所 1.6 万吨、商业银

行 0.9 万吨，共计 5.9 万吨），第四大是土耳其（1.5 万吨），而日本、印度

在 4000-5000 吨。（图 4） 

图 4：2018 年各国黄金交易量排序 

 

资料来源：中国黄金协会 

黄金各类需求的持有动机和影响因素是分析金价的关键。 

 投资需求是影响金价中短期的核心部分。投资需求有两大动机，一是避

险需求，主要受全球增长预期、机会成本（实际利率）、汇率贬值风险、

各种尾部风险（地缘政治、主权债务危机等）因素影响；二是配置需求，

主要因黄金与其他投资品的收益率相关性较低。 

 金饰需求的持有动机往往是财富效应，随着收入、储蓄和财富的提升，

金饰需求往往一开始快速上升，随后有所下降。 

 央行储备需求的持有动机与危机防备、国家外储积累、货币的国际化、

分散风险等因素有关。亚洲央行在 1998 年亚洲金融危机后，黄金储备

快速上升。各国央行黄金储备在 2008 年金融危机后再度快速上升，2018
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年中美贸易摩擦也提升了各国央行的黄金储备需求。而 2002-2006 年中

国和石油美元国家财富的累积也加快了其黄金储备的上升。 

 工业需求主要应用在牙医等医疗领域、以及半导体等电子领域，需求占

比小，也较为稳定。（图 5） 

图 5：黄金需求、动因和影响因素分解 

 

资料来源：光大证券研究所绘制 

2.1、投资需求 

投资需求是金价的最主要决定方面。作为黄金投资需求的两大交易品种，黄

金 ETF 规模及 COMEX 黄金非商业净多头头寸与黄金价格趋势基本一致。

（图 6-7） 

图 6：黄金 ETF 与金价走势一致  图 7：COMEX 黄金净多头与金价走势一致 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，世界黄金协会。数据截止 2019 年 11 月。  资料来源：Wind。数据截止 2019 年 12 月。 
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2.1.1、避险动机 

影响因素一：实际利率 

实际利率是持有黄金的机会成本，金价与实际利率往往呈反向关系。黄金是

不生息资产，持有黄金的机会成本即为美元资产的相对收益率，主要经济体

的实际利率影响黄金投资的机会成本和融资成本。以 TIPS 利率（美国名义

国债收益率扣除 Breakeven 通胀预期）衡量的实际利率往往与金价呈反向关

系。（图 8） 

从本质上讲，实际利率是多种影响黄金因素的综合。实际利率受名义利率和

通胀率两大因素影响，而名义利率又受潜在名义利率（与经济增长有关）和

货币政策（流动性）影响。当经济增长预期不佳，货币政策往往放松，流动

性较为宽松，名义利率往往下行，并带动实际利率下行，避险需求升温，机

会成本下降，金价往往上涨。同时，黄金的储值功能可以对抗恶性通胀风险。 

2018 年年中以来，中美贸易摩擦影响美国经济前景预期，长端国债收益率

快速下降，而通胀预期小幅下降，导致扣除通胀预期的 TIPS 利率回落，推

动金价快速上涨。（图 9） 

图 8：金价与 TIPS 利率呈反向关系  图 9：美债收益率快降，通胀预期微降，TIPS 回落 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019 年 12 月 31 日。  资料来源：Wind。数据截止 2019 年 12 月 31 日。 

影响因素二：增长预期 

对全球特别是主要经济体的经济预期是影响金价投资需求的重要因素。悲观

的预期会带来避险情绪的上升，会推升金价，反之亦反是。作为全球最大的

经济体，美国的经济增长是最受关注的，19年 4月美国长短端国债收益率（10

年-3 月）之差转负，这项过去 60 余年对衰退预测基本“十发十中”指标的

转向，引发了市场对美国衰退的担忧，也助推了联储货币政策由紧转松，金

价也自此开始了一轮加速上涨。（图 10-11） 
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图 10：金价表现与下一年全球增长预期反向  图 11：19 年 4 月美国长短端国债利差 

 

 

 
资料来源：Bloomberg。数据截止 2019 年 12 月 31 日。  资料来源：Wind。数据截止 2019 年 12 月 31 日。 

影响因素三：美元汇率 

美元与黄金价格常常反向，有黄金以美元计价的因素，也有同为货币的替代

性因素（黄金在美元有较大贬值压力时可以起到抵御和保值的作用，如布雷

顿森林体系解体时）。但二者有时也同向波动，这主要是因为从基本面看，

两者的决定因素有时同向，有时反向。美元汇率是一个相对概念，其决定因

素之一是美国相对于其他经济体的增长差（或政策差）。而黄金避险需求的

一个重要驱动力是全球增长预期。当美国经济引领全球增长下行时，美元贬

值，黄金升值。但如果全球增长下行，但美国相对表现较好，就会出现美元

与黄金价格同向变动的情况。（图 12-13） 

图 12：美元与黄金的关系  图 13：美元受美国与他国增长差影响 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所绘制  资料来源：CEIC。截止 2019 年 3 季度。 

历史上看，美元和金价的反向的几个阶段如下（图 14-15）： 

 1973-1978：1973 年布雷顿森林体系解体，各国开放黄金市场，金价上

涨。1974 年越战导致美国财政赤字增加，货币宽松，美元贬值，金价

上涨。1973 年和 1979 年两次石油危机，导致美国滞胀，实际美元贬值，

黄金升值。这段时期美元和黄金价格的反向变化主要是货币替代的效应

（货币体系变革与美元贬值风险）。 

 1980-1985：1979 年美国开始大幅加息、随后降息以对抗滞胀，叠加里

根结构性改革，美国经济复苏，美元重回强势，强势美元叠加前期金价

增长过快，金价下跌。这段时期二者反向（美元升值、金价下跌）主要
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是美国带领全球经济向好，美国与其他国家增长差和全球增长预期均改

善，避险情绪降温。 

 1985-1988：美国面临严重的贸易和财政双赤字，1985 年广场协议要求

五国联合干涉汇市迫使美元贬值、日元和马克升值，而美元资产的过度

贬值，使黄金成为受欢迎的资产。该阶段二者的反向体现货币的替代性。 

 1996-2001：亚洲金融危机，但美国经济强劲复苏，资金回流美国，美

元重回强势，金价下行。二者反向体现美国带领全球经济向好。 

 2002-2008，2009-2011：2001 年“9.11”后美国经济衰退、美联储大

幅快速降息 13 次共 550 基点、2003 年伊拉克战争美国财政再度扩张，

同时中国、印度、石油出口国增长强劲，美元相对其他国家货币汇率走

弱，但黄金在避险、货币替代和央行配置需求下走强。次贷危机爆发后，

美国带领全球经济走弱，美联储降息并进行三轮 QE，美元贬值，黄金

在避险需求下继续走强。黄金经历时间最长最强的十年牛市。 

 2012-2016：欧债危机缓解，美联储退出 QE 并且进入加息周期，美国

带领全球经济复苏，美元进入升值周期，避险需求下降，金价下跌。该

阶段黄金和美元的反向体现美国带领全球经济向好。 

图 14：美元与金价反向的阶段（1973-2001）  图 15：美元与金价反向的阶段（2002-2019） 

 

 

 

资料来源：Wind。黄色为金价升、美元降，橙色为金价降、美元

升。数据截止 2002 年 2 月。 

 资料来源：Wind。黄色为金价升、美元降，橙色为金价降、美元

升。数据截止 2019 年 12 月。 

但如果其他国家经济带领全球经济放缓，而美国经济相对较好，就会出现金

价和美元同时上涨的情况。比如 2011-2012 年，2018 年年中至 2019 年 9

月的情形。 

 2011-2012 年，欧债危机恶化，2012 年欧元区实际 GDP 同比转负至

-0.9%，而希腊、葡萄牙、西班牙、意大利实际 GDP 同比更是达到-2.8%

至-7.3%，而美国经济弱复苏，实际 GDP 同比从 2011 年的 1.6%升至

2.2%。美元和黄金价格出现一波小幅同涨。 

 2018 年年中至 2019 年 9 月，在贸易摩擦的带动下，中国和新兴市场经

济增长也较前两年明显放缓。在全球经济不确定加大的情形下，金价触

底反弹。 
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