
 

黄金行业深度报告：迎接新

一轮黄金牛市 资金流框架

下的金价 
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目前投资者普遍采用美债实际收益率或美元分析金价，这类框架局限

性很明显。返璞归真，笔者开创性地从资金流的角度重新认识黄金。 

人们对黄金的需求意愿反面就是人们在得不到黄金时的焦虑感。而这

种焦虑感的产生可能和货币贬值、其他投资品的收益率偏低或避险等等有

关系。金价就是人们对这种焦虑感的定价。 

把资金的所有权简单地分为三类：银行、实业和投资者。实业资金以

维持实业经营为主，可投资商品；投资者以投资股票、债券、商品和黄金

为主。交易视角下，金价上涨主要是因为：（1）投资者手中的资金总量提

升——投资者资金池扩大；（2）有购买黄金意愿的资金占比提升——黄金

相对于其他投资品的性价比提升。 

金价上涨始于经济衰退后半场，在通胀阶段再次上涨。经济衰退后期，

政府开始以宽松货币刺激经济，因实业融资需求较弱，实业资金流向投资

者资金池，而投资者资金池流向银行的流速放缓，均衡点之后投资者资金

池开始扩张，金价上涨早于均衡点。通胀阶段，金价跟随大宗商品上涨。 

美债收益率或者实际收益率和金价大部分时候，尤其是在较短的时间

维度上，呈现明显的反向关系。在经济增长放缓的时候，实业融资需求减

弱，资金从实业资金池流向投资者资金池，增量资金购买债券和黄金，造

成债券价格和金价上涨。反之融资需求强，资金从投资者资金池流向实业

资金池，造成债券价格下跌和金价下跌。 
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美元和金价的主要关系是计价效应。1985 年到 1987 年的美元大跌，

1995 到 2001 年美元大涨；对应金价上涨和下跌，金价涨跌幅和美元的跌

涨幅基本相同。2001 到 2011 年的美元大跌，黄金大涨跟美元没有直接联

系，主要是全球经济高速增长致使投资者资金池扩张。也可以理解为经济

高速发展带来的财富效应推升黄金的配置继续求。美元往往在全球经济高

速发展时走弱。 

大宗商品价格受益于经济增长带来需求增长；而金价受益于经济增长

带来的财富效应（投资者资金池扩张）。大宗涨价也是通胀的重要原因。因

此金价和大宗商品价格长时间维度上呈现非常明显的同向性。大宗商品同

时受实业资金池和投资者资金池影响，金价只受益于投资者资金池，两个

资金池在某些时期具备竞争性，这会造成金价和大宗商品价有时会反向。 

全球经济已经步入衰退阶段，大宗商品价格阶段性见顶回落，通胀压

力将持续缓解。金价或将在未来 1-2 个月左右见底，开启新一轮牛市行情。 

风险提示：美联储超预期加息、全球经济超预期恢复、汇率波动等 
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