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Gold is Not Golden 
 
At the time when the gold price reached an all-time high, exceeding $2000 per 
ounce threshold, we have re-examined this precious metal, calmly and cautiously, 
from its demand-supply structure to pricing nature. Based on our multi-dimensional 
gold outlook, the recommended investment strategy at the current stage would be 
long-duration TIPS> gold> gold miner stocks. 
 
 The demand and supply structure of gold is different from that of general 

commodities. Gold supply is stable and diversified, and production cost is 
relatively stable and well-below the spot price all the time. Demand is also 
stable, of which gold jewelry and investment account for 80% of total gold 
demand; and they alternate to be the biggest demand driver. The consumer 
demand for gold (represented by gold jewelry demand) is dominated by China 
and India, while the investment demand is relatively distributed over the 
world. 

 
 Gold pricing is shared by commodity and financial nature, but the latter 

dominates. On commodity nature, gold price is mainly demand-driven, 
especially investment demand. On financial nature, essentially speaking, gold 
is a long-duration inflation-protected negative interest bond, the core driver 
of its price is therefore the real interest rate. As such, needs of safe heaven 
assets, fluctuations of US Dollar, and the expansion of central bank's balance 
sheet are just superficial phenomenon; what really determines the gold price 
in nature is the real interest rate, in which other variables affecting gold price 
must go through channel of real interest rate. 

 
 Limited upside on gold price under different perspectives, investor should 

underweight gold. From perspectives of real interest rate, position and 
technical analysis, relative valuation, and cycle-driven asset allocation, our 
gold outlook indicates the gold investment is over-valued; therefore, investors 
should reduce their gold holdings. 

 
 To bet on falling real interest rate, we recommend: long-duration TIPS> gold> 

gold miner stocks. Since gold miner stocks can be considered as high-beta 
assets of gold, and they are more likely to underperform gold in the long run, 
we prefer gold over gold miner stocks. Essentially speaking, both TIPS and gold 
investors are betting on lower real interest rate, but TIPS has lower drawdowns 
and volatilities but higher upsides. TIPS are preferred over gold from whatever 
perspectives. All in all, at current stage, long-duration TIPS> gold> gold miner 
stocks.
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黄金投资手册：黄金并不黄金  

“Truth, like gold, is to be obtained not by its growth, but by washing away 

from it all that is not gold.” 真理就如同黄金一样，不是通过做加法的拓展来

获得，而是通过做减法的去伪存真来获得。 

—— Leo Tolstoy 列夫托尔斯泰 

 

黄金，这个令全人类魂牵梦绕的化学元素，单单其所散发的光泽与颜色就足

以刺激众人释放大量的肾上腺素。在布雷顿森林体系解体近 50 年后，在金

价历史性突破 2000 美元之际，在全球史无前例的货币宽松下全球新闻媒体、

卖方报告一片看多黄金的声音中，我们尝试戴上耳塞与墨镜，屏蔽掉众说纷

纭与黄金所散发出令人炫目的光彩，冷静地对这个最不活跃的化学元素重

新深度审视。 

 

我们首先梳理了黄金的供需结构，黄金供应端稳定、分散，开采成本相对稳

定且持续大幅低于现价。黄金的需求端整体稳定，金饰与投资需求合计占比

八成，两者交替成为需求端的主体，黄金的消费型需求由中印两国绝对主导，

但投资型需求在全球较为分散。 

 

其次我们研究了黄金的定价属性，黄金的价格属性同时包含了大宗商品属

性与金融属性，其金融属性居于主导。不同于普通大宗商品，大宗商品属性

下的金价主要由需求端尤其是投资型需求所驱动。金融属性下的黄金本质

上就是长久期的抗通胀负息债券，金价核心驱动因素就是实际利率，避险、

美元、央行扩表这些都只是表象，必须通过影响实际利率才能对金价产生影

响。 

 

然后我们从实际利率、仓位与技术面、相对估值、经济周期下的资产配置几

个维度对金价进行展望，综合几个维度的判断都共同显示黄金价格上行空

间有限，投资性价比不高，建议投资人减持。 

 

最后我们在此基础上我们提出了具体的投资策略。由于金矿股属于黄金的

高贝塔标的，长期而言更容易跑输黄金，我们认为此时黄金优于金矿股。投

资人看好金价本质上就是看好实际利率走低，长端 TIPS 同样也是受实际利

率驱动，但却回撤更小、波动更低、总回报更高。不论从哪个角度来看长端

TIPS 都优于黄金，综上所述，就当前阶段而言，长端 TIPS>黄金>金矿股。 
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黄金供需结构 

黄金作为一种特殊的商品，如其他商品一样，其供需结构是最大的基本面，

当我们研究黄金时首先需要梳理其供需情况。黄金的供应端总量稳定、分散，

主要由开采所贡献，已开采黄金存量巨大，黄金的开采成本也稳定在 1000

美元以下。黄金的需求端整体稳定，金饰与投资需求合计占比近八成，两者

交替成为最大需求端，金饰品需求（消费型）主要由中印绝对主导，但金条、

金币需求（投资型）全球较为分散。 

 黄金供应：稳定、分散、成本稳定 

全球的黄金供应主要有以下几个特点：1）每年供应总量稳定、供应相对分

散，2）黄金供应四分之三由采矿所贡献，3）已开采黄金存量巨大，全球人

均近一盎司，4）黄金的生产成本基本稳定在 1000 美元以下。 

 

1. 黄金每年的供应总量稳定，产量相对分散 

 

2010 年至今，黄金每个季度平均供应都在 1100 吨上下，年均供应量约为

4500 吨上下，总体变化不大。 

 

  

图表 1：黄金需求构成（吨） 
 

 
资料来源：世界黄金协会，浦银国际 
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黄金供应在全球相对分散，全球黄金产量前三国家中国、澳大利亚、俄罗斯

的产量合计约占全球 30%。 

 

 

2. 黄金供应四分之三由采矿所贡献 

 

黄金供应结构保持稳定，其中约四分之三由金矿开采所贡献，约四分之一为

回收。即供应主要由新增供应所贡献。 

 

  

图表 2: 2010 年以来黄金供应（吨） 
 

 图表 3: 黄金供给构成按国家（2014-2019 年平均） 
 

 

 

 
资料来源：世界黄金协会，浦银国际  资料来源：世界黄金协会，浦银国际 

图表 4：全球黄金供给构成（2014-2019 年平均） 
 

 
资料来源：世界黄金协会，浦银国际 
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3. 已开采黄金存量巨大，全球人均一盎司 

 

结合《Mental Focus》、Refinitiv GFMS、美国地质调查局、世界黄金协会的估

算，截止 2019 年，全球黄金存量已接近 20 万吨，全球人均近 1 盎司。 

 

 

  

图表 5: 2010 年以来黄金存量（万吨） 
 

 图表 6: 黄金存量（2019 年） 
 

 

 

 
资料来源：《Mental Focus》，Refinitiv GFMS，美国地质调查局，世界黄金协会，浦银

国际 

 资料来源：《Mental Focus》，Refinitiv GFMS，美国地质调查局，世界黄金协会，浦银
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 黄金需求：金饰与投资需求驱动 

对黄金的需求梳理，我们发现黄金的需求有几个以下特点：1）每年需求整

体稳定；2）金饰与投资需求合计占比近八成，两者交替成为最大需求端；

3）金饰品需求（消费型）主要由中印两国绝对主导，但金条、金币需求（投

资型）全球较为分散。 

 

1. 黄金每年的需求总量稳定 

 

2010年至今，黄金每个季度的需求都在 1100吨上下，年均需求量约为 4443.0

吨，2010 年至 2020 年二季度的复合增长率为 0.41%，每年的需求总量整体

稳定。 

 

 

2. 金饰与投资需求合计占比近八成，两者交替成为最大需求端 

 

过去 5 年全球黄金需求年均需求量为 4366.7 吨，其中金饰品需求占比超过

50%，占比最大；其次为投资需求（包括金币、金条、黄金 ETF 等），占比近

30%；金饰品需求+投资需求合计占比近八成，各国央行的买入及科技需求

各占 12.3%及 7.5%。 

 

但需求结构的变化较大，科技需求、央行买入的需求占比相对稳定，但金饰

品需求与投资需求交替成为最大需求端，2010、2011、2016、2020 年投资

需求都超过金饰品需求。 

  

图表 7：黄金需求构成（吨） 
 

 
资料来源：世界黄金协会，浦银国际 
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3. 金饰品需求（消费型）中印绝对主导，金币&金条需求（投资型）分散 

 

金饰品属于消费型需求，它由中印两国所绝对主导，中印两国的金饰品消费

需求占比近全球金饰品消费六成。 

 

而金币、金条则更偏向投资型需求，在地域分布上就较为分散，中印两国合

计仅占全球的两成。 

 

  

图表 8: 黄金需求构成按种类（过去 5 年平均） 
 

 图表 9: 金饰与投资交替成为黄金最大需求端 
 

 

  

资料来源：世界黄金协会，浦银国际  资料来源：世界黄金协会，浦银国际 

图表 10：全球金饰消费（吨） 
 

 
资料来源：世界黄金协会，浦银国际 
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图表 11：全球金币、金条投资（吨） 
 

 
资料来源：世界黄金协会，浦银国际 
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黄金的定价属性 

黄金的价格属性同时包含了大宗商品属性与金融属性，我们对其分别展开

分析。两者综合来看，金融属性居于主导。其大宗商品属性下的金价不太受

供应端影响，主要受需求端尤其是需求端中的投资型需求（金币、金条、黄

金 ETF）所影响。金融属性下的黄金本质上可以被视为长久期的抗通胀负息

债券，驱动黄金价格的核心因素就是——实际利率（名义利率减通胀）。 

 大宗商品属性下的金价：投资需求主导 

黄金，作为一种大宗商品，价格依然受到供需关系的影响。因此我们有必要

将黄金放置在供需框架下研究黄金价格。梳理后发现，不同于普通大宗商品

由供需差额驱动价格变化，黄金价格主要由需求端尤其是投资型需求所驱

动。 

 

1. 供应 vs 需求：供需结构与黄金价格相关性有限 

 

我们基于全球黄金的供应与需求数据，计算了需求过剩度（需求-供应）与

黄金价格的相对关系，但我们发现黄金需求减去供应的差额与黄金价格的

相关度仅为 12.7%。虽然是正相关，但相关性有限。这意味着传统的大宗商

品供需框架对于理解黄金价格的帮助有限，我们有必要对其进一步梳理以

发现黄金价格的真正驱动力。 

 
图表 12: 黄金供需 vs 黄金价格（美元/盎司） 
 

 
资料来源：世界黄金协会，浦银国际 
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2. 供应端：不同于其他大宗商品，黄金价格持续高于生产成本，金价由需

求端主导 

 

黄金的生产成本总体维持稳定，近 10 年来的生产成本基本都在 1000 美元

以下，即使在黄金的价格低谷，金价也同样大幅度高于生产成本。当前金价

已经高达 2000 美元，已经大幅高于全球所有的金矿生产商生产成本。不同

于其他大宗商品，例如石油，价格可能跌破生产成本进而导致供应端收缩，

由于黄金生产成本持续低于现价，供应端无压力，价格主要由需求端所主

导。我们计算发现黄金供应与黄金价格的相关度（9.5%）低于需求-供应

（12.7%），也佐证了黄金价格主要由需求端所主导。 

 

 

  

图表 13: 黄金生产成本（美元/盎司） 
 

 图表 14: 黄金成本曲线 

 

 

 
资料来源：《Mental focus》，Refinitiv GFMS，美国地质调查局，世界黄金协会，浦银

国际 

  资料来源：《Mental focus》，浦银国际 

图表 15: 多数产油国生产成本低于现价（美元

/bbl） 

 图表 16: 黄金供应量与黄金价格（美元/盎司）相

关度较低 

 

 

 
资料来源：IEA，Rystad energy，浦银国际   资料来源：世界黄金协会，浦银国际 
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3. 需求端：金饰需求与金价反比，投资需求与金价正比 

 

在供应端的分析已经显示供应不是黄金价格的主导因素，我们对于黄金需

求与价格的相关度计算显示，相关度明显提高至 20.4%。这说明黄金价格由

需求端驱动，我们查看需求最大的两个部分：金饰（平均约占需求五成），

投资需求（平均约占三成），两者与黄金价格的关系截然相反。金饰需求与

黄金价格成反比关系，黄金价格的上升与下降直接影响了金饰的需求增减，

但投资需求则与黄金价格正相关。 

 
图表 17: 黄金需求与黄金价格相关性明显提高 

 

 

资料来源：IEA，Rystad energy，浦银国际 

 

需求端拆解来看，投资需求（年度增量）与金价的相关性进一步提高（相关

度 53.6%），相比金饰需求对于黄金价格的影响更大。 

这是因为： 

 

1） 黄金是一种大宗商品，其价格由供需影响，但黄金是一种特殊的大宗商

品，在黄金定价中其金融属性居于主导； 

 

2） 投资需求的年度变化较金饰需求的波动幅度更大，对于价格的影响自

然也更大。 
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图表 18: 金饰需求与黄金价格（美元/盎司）成反

比 

 

 图表 19: 投资需求与黄金价格成正比，相关性进

一步提高 

 

 

 

 
资料来源：世界黄金协会，浦银国际   资料来源：世界黄金协会，浦银国际 

图表 20: 黄金的投资型需求与黄金价格相关性

最高，佐证了黄金价格的金融属性居于主导 

 

 
注：计算自 2010 年至 2020 年二季度的相关性 

资料来源：世界黄金协会，浦银国际 
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 金融属性下的金价：本质是长久期的抗通胀负息债券 

金融属性下的黄金是由什么因素所驱动与主导的？——避险？美元？央行

扩表？这些变量都是表象，都没有抓到问题的本质。黄金本质上就是长久期

的抗通胀负息债券，驱动黄金价格的核心驱动因素就是——实际利率（名义

利率减通胀）。 

 

流动性的宽松，名义利率的走低降低了持有黄金的机会成本，这将推高金价，

但这并不是故事的全部，黄金作为实物资产，其最大的特点是抗通胀，价格

随着通胀而进行调整，也就是名义利率与通胀两个因素共同影响黄金价格，

两者合一即实际利率。 

 

同样是受实际利率驱动的资产还有 TIPS，其发行的利率、本金都与通胀挂钩，

通胀增加时利率、本金也根据通胀水平做出对应的调整（每半年调整一次）。

另外美国通胀挂钩债券的底层信用是美国政府，与黄金一样被视为信用风

险极低的投资产品（虽然两者风险都极低，但黄金的信用风险肯定低于美国

国债，但除非是购买实物黄金，否则黄金投资产品的信用风险未必会低于美

国国债），正是因为两者的驱动因素一致，因此两者表现出极高的相关性，

2003 年以来的周度数据计算相关性高达 86%，远超其他变量。 

 

 

黄金价格的根本驱动力就是实际利率，黄金与 TIPS 的价格驱动因素相同。

但黄金与 TIPS 有何不同？其最大的不同就是——TIPS 是生息资产，黄金是

负息资产。 

 

  

图表 21: 黄金价格的核心驱动力是实际利率 

 

 图表 22: 黄金价格与长端 TIPS 价格走势高度一致 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际   资料来源：FactSet，浦银国际 
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由于实际利率为负，TIPS 的 YTM（到期收益率）也为负值，但 TIPS 作为生

息资产仍然定期会收到利息。但黄金则不同，黄金没有任何的现金流入，恰

恰相反，黄金有现金流出，即持有黄金需要支付高昂的保管费，即使投资黄

金 ETF，其背后所对应持有的物理黄金同样也在缴纳保管费，通过侵蚀 NAV

进而反映在产品的价格中。黄金因而是负息资产，结合其受实际利率驱动的

特性，我们可以认为黄金本质上就是长久期的抗通胀负息债券。 

 
图表 23：Goldmoney 黄金储存成本 

 
金库地点及安保提供商 年化储存成本（%） 

香港 Brink’s 0.216 

伦敦 Brink’s 0.216 

纽约 Brink’s 0.216 

苏黎世 Brink’s 0.216 

香港 G4S 0.18 

渥太华 The Royal Canadian Mint 0.18 

新加坡 Brink’s 0.18 

多伦多 Brink’s 0.18 

苏黎世 Rhenus 0.18 

法兰克福 Loomis 0.15 

新加坡 Loomis 0.15 

香港 Loomis 0.12 

伦敦 Loomis 0.12 

新加坡 Malca-Amit 0.12 

苏黎世 Loomis 0.12 
 

注：（截至 2020 年 8 月 7 日），Goldmoney 为全球最大的黄金保管商之一，其客户遍布 150 多个国家，其存放的各类资产超过 28

亿美元。 

资料来源：Goldmoney，浦银国际 

 

黄金之所以呈现避险特征、与美元指数负相关，究其根本仍然是因为市场对

于实际利率的预期变化。同样地，央行扩表、美元指数走弱等现象也是通过

实际利率对黄金价格发生作用。 

 

1. 黄金避险是表象，通过实际利率对金价发生作用 

 

当风险事件发生时，黄金价格有时会呈现上涨趋势，究其根本在于风险事件

出现，令市场预期央行的名义利率下调，在通胀不变的情况下实际利率下行，

进而推升黄金价格，因此“避险”只是表象，背后的根本原因在于实际利率

的下行。与常识相悖，黄金价格与衡量市场风险的经典指标 VIX 不仅相关度

极低而且还是负相关（仅-10.1%）。“避险”容易误导投资人对于黄金价格本

质的理解，只有建立起风险事件与实际利率变化的联系，方能更好的理解黄

金价格变化，否则容易形成误判，例如： 
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1) 2008 年 3 月，受金融危机影响，美国官方首次预测经济衰退，3 月 18 日

投行雷曼价格一日暴跌 50%，市场避险情绪非常浓烈，截至 2008 年年

底，VIX 从 27.5 上涨至 43.4，但黄金价格却自 977.6 跌至 851.4，跌幅

13%。其背后的原因在于市场预期经济衰退可能出现通缩，推升实际利

率的预期大幅走高，ICE 美国 5 至 15 年期 TIPS 隐含收益率来看，同期实

际利率自 0.66%升至 2.59%。 

 

2) 2009 年至 2010 年，金融危机后全球股市见底大反弹，衡量市场风险的

VIX 指数大幅走低，全球资本市场再度切换为 risk-on 模式，如果依照通

常黄金是避险需求的理解，黄金价格应该暴跌才对，但实质上 2009 年黄

金上涨近 30%，其背后的根本原因在于 2009 年的实际利率预期大幅走

低，ICE 美国 5 至 15 年期 TIPS 隐含收益率来看，2009 年的实际利率由

2.58%跌至 1.15%。 

 

由此可见，避险情绪升高黄金价格未必上涨，避险情绪回落黄金价格未必下

跌，究其根本仍要看风险事件与实际利率的相互作用关系，根据作用机理不

同，可以将风险事件分为“通胀型”与“通缩型”。“通胀型”风险事件推升

通胀预期，如果再加上央行宽松降低名义利率，那么实际利率下行，这就利

好黄金，但如果是“通缩型”风险事件，即使央行降低名义利率，但实际利

率可能不降反升，这就会对黄金价格构成负面影响，我们计算了历史上的几

次“通胀型”风险事件与“通缩型”风险事件下的黄金收益，“通缩型”风

险事件下黄金都是负收益，并未实现所谓的“避险”。因此，实际利率才是

黄金价格的真正主导因素，“避险”只是金价的表象而非本质。 

 

  

图表 24：黄金价格 vs VIX 指数相关度很低 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 
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图表 25：不同类型危机事件期间股市与黄金收益比较 
 

类型 危机事件 时间 黄金收益 股市收益 

通胀型 

1978 年石油危机冲击石油供应，引发

通胀担忧 
1978 年 12 月 26 日至 1979 年 3 月 4 日 15.3% -0.6% 

1990 年伊拉克入侵科威特冲击石油供

应，引发通胀担忧 
1990 年 8 月 2 日至 1991 年 1 月 16 日 5.9% -10.0% 

通缩型 

2008 年金融危机引发通缩担忧 

 
2008 年 3 月 18 日至 2008 年 12 月 31 日 -13.6% -32.1% 

2014 年石油价格战引发通缩担忧 

 
2014 年 7 月 1 日至 2014 年 12 月 31 日 -9.4% 20.2% 

 

注：黄金收益基于 LBMA 金价计算，股票收益基于标普 500 指数计算。 

资料来源：FactSet，浦银国际 

 

2. 美元指数影响黄金价格是表象 

 

由于黄金是以美元计价，因此当美元走弱/强时，市场通常会认为黄金将走

强/弱。但美元对于黄金的影响仍然只是表象，美元同样也受到实际利率的

影响。具体影响的传递机制为：美元走弱/强→美国进口价格上升/下降→通

胀上升/下降→实际利率下降/上升→黄金价格上升/下降。因此就相关性来看，

美元指数与黄金价格确实是负相关，但对于黄金价格的影响机理仍然是通

过实际利率发挥的。 

 

  

图表 26: 黄金价格与美元指数 DXY 负相关  图表 27: 美元指数 DXY 与 TIPS 负相关程度更大 

 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际   资料来源：FactSet，浦银国际 
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3. 央行资产规模会影响黄金价格是表象 
 

从相关性来看，央行的资产负债表规模与黄金的相关性呈较高相关性，但从

逻辑上来说，资产负债表的扩张/缩减并不必然导致黄金价格的上涨/下跌。

这是因为：央行资产负债表规模和实际利率并非一一对应的关系，央行资产

负债表规模与利率水平长期来看呈现明显的负相关关系，但也并非完全对

应，历史上不乏出现美联储扩表而实际利率上升（例如 2008-2009 年），对

应的黄金价格也相应下跌，也不乏美联储缩表而实际利率下行（例如 2019

年），相应的黄金价格也大幅上行。央行的扩表会同时影响长端名义利率与

通胀预期，进而影响实际利率，但只有央行的扩表可以落地转化为实际利率

对的下行时方才可能推动黄金价格上行，一旦逻辑传递链条中间被打破，没

有转化为实际利率的下行，那么在央行扩表的情况下也完全可能出现黄金

价格持续下跌的情况。 

 

 

图表 28: 央行资产负债表规模与利率负相关，但

并非一一对应 

 图表 29: 金价与央行资产负债表规模正相关 

 

  

资料来源：FactSet，浦银国际   资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 30：实际利率下降才是推动黄金价格上升的根本力量 
 

 

资料来源：浦银国际 
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黄金的价格展望 

我们从实际利率、仓位与技术面、相对估值、周期下的资产配置几个角度来

对黄金价格进行展望，几个维度的综合判断，都共同指向黄金价格上行空间

有限，投资性价比不高，建议投资人减持。 

 
图表 31：对于黄金价格不同维度的分析结论 
 

分析维度 结论 

实际利率 金价基本合理，上行空间有限 

仓位与技术面 仓位高、市场情绪热、技术面显示超买 

相对估值 相对比例来看处于历史高位，预示金价高估 

周期下的资产配置 衰退期的金价未来 12 个月回报温和，应减持黄金，增持股票 
 

资料来源：浦银国际 

 

 实际利率：金价基本合理，上行空间有限 

对于实际利率的分析，我们从美国长端名义利率与通胀两个维度分别展开。

分析发现，长端名义利率下行空间已然有限，预计未来将低位震荡，而通胀

预计将修复但不会出现大幅反弹。我们基于 2003 年以来的日度历史数据回

归分析，构建了基于实际利率的黄金价格预测模型。针对不同场景对名义利

率、通胀都进行了预测，结合不同场景下对应的黄金价格，我们认为黄金价

格基本合理，上行空间有限。 

 

1. 长端名义利率：下行空间有限，预计低位震荡 

 

美债短端收益率（1 月期）目前在零附近，处于历史最低水平。美债的长端

利率（10 年期）收益率目前的收益率不足 0.6%，创下历史新低。 

 

历史来看 10 年期美债与制造业 PMI 高度相关，6、7 月份经济的反弹并未带

来利率的对应上行，最主要由于央行的强力宽松，令美债收益率实际上与经

济基本面有所背离。我们在《SPDBI 全球央行观察》系列报告中一直追踪包

括美联储在内的全球央行动向，美联储在至少未来 2 年都将保持宽松态势，

即使经济明显好转，未来美联储可能实施收益率曲线控制，美债收益率的上

行空间料将有限，预计美债收益率将维持当前的低位水平震荡，美债收益率

与 PMI 仍将存在一定程度的背离，但缺乏因素支撑美债收益率进一步大幅

下行，因为： 
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1） 疫情对于全球经济的冲击最差的时候已经过去，虽然未来的疫情走势

仍然有不确定性，但可以确定的是疫情的治疗技术较 3 月份明显提高，

死亡率明显下降；全球多款药物研发、疫苗已经快速推进； 

 

2） 中国疫情好于全球其他地方，中国需求支撑有助于改善全球经济状况； 

 

3） 极低的利率水平、弱美元都降低了全球企业、居民部门的违约概率； 

 

4） 美国没有意愿也没必要实施负利率，这意味着名义利率的下行空间会

非常有限，我们定期追踪的《SPDBI 全球央行观察》系列报告已经留意

到美联储多位官员明确表示不太可能实施负利率。 

 

 

2. 通胀水平：修复但不会大反弹 

 

美国与全球的通胀水平目前都属于周期的低位水平，如果看衡量通胀实际

值与预期差额的通胀惊喜指数，美国与全球都同样处于相对低位，这表明通

胀超预期的水平目前非常低。 

 

图表 32: 短端美债收益率零利率  图表 33: 长端美债收益率与基本面有所背离 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，CFTC，浦银国际   资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 34: 美国与全球 CPI（%） 
 

 图表 35: 美国通胀惊喜指数（12 个月平均） 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际   资料来源：FactSet，浦银国际 
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但 CPI 数据是滞后数据，核心还是要看通胀预期的变化。下图我们可以看到，

美国 CPI 与 10 年期 TIPS 隐含的通胀预期高度相关，但通胀预期的波动幅度

较 CPI 要平稳许多。目前的通胀预期自 2020 年 3 月以来明显修复，目前处

于历史中偏低的水平。 

 

 

随着疫情冲击的逐步趋缓叠加货币、财政政策的刺激，我们认为通胀走高将

带动通胀预期进一步修复： 

 

1） 疫情对经济冲击逐步趋缓，需求温和复苏带动通胀周期性回升； 

 

2） 全球性的财政刺激措施落地，这将推升通胀水平； 

 

3） 关税和贸易壁垒为代表的贸易保护主义拉低全球贸易增速，消除了全

球贸易对进口价格通胀的抑制作用。 

 

通胀将修复，但我们并不认为通胀预期会大幅上行，因为有众多结构性因素

仍将拉低通胀： 

 

1） 疫情冲击后，加速线上化趋势，尤其是全球的电商渗透率都大幅提升，

电商相比实体零售其“去通胀化”的趋势更为明显，这将拉低通胀水平； 

 

2） 从通胀率指标（美国包括 CPI 及 PCE 通胀指标）的构成来看，包括房租

在内的非商品指标都占主要权重，虽然大量的货币、财政刺激增加通胀

率指标中的商品型价格的上行压力，但服务型价格在疫情下的社交隔离

冲击下仍然有持续的下行压力。 

 

  

图表 36: 美国 CPI vs 通胀预期（%） 

 

 图表 37: 10 年期 TIPS 隐含通胀预期（%） 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际   资料来源：FactSet，浦银国际 
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这里需要强调的是，由于美国 M2 增速出现天量增速，市场对于未来通胀的

预期有所升温，但是： 

 

1） M2 与通胀的关系，学理上有密切联系，但如下图所示，两者的关系并

不紧密，M2 高增速未必对应通胀高增速，比较典型的例子是 2009 年 M2

也是大幅增长，但通胀却大幅回落； 

 

2） M2 的最终流向有很多，例如流入金融市场，这未必会推升通胀； 

 

3） M2 高增长的原因除了央行政策刺激外，还有企业、居民部门在前所未

有的疫情冲击下高度不确定性的环境中持现所致，疫情的回落未必就表

示需求有报复式反弹，多国在疫情第一波冲击后的经济数据尤其是消费

并未出现报复式反弹即是明证。 

 
图表 38: 美国 M2 高增速未必对应高通胀 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际 

 

3. 基于实际利率回归测算黄金价格 

 

如前文所分析，实际利率是影响黄金价格的根本因素，我们基于 10 年期美

债 TIPS 收益率与黄金价格进行回归分析： 

 

黄金价格 = 1477 - 405.2 ×美国 10 年期 TIPS 隐含实际利率 

 

回归模型基于日度数据计算，自 TIPS 有数据的 2003 年以来进行回顾计算，

其中 R 平方拟合优度近 80%显示回归效果很好。尤其是金融危机后的数据

拟合效果更佳。 
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基于回归模型，我们针对不同场景分别对名义利率、通胀预期进行预测，并

计算了对应参数下的黄金价格。在最乐观的情况下（极低的名义利率+高通

胀预期），黄金价格对应约 2500 美元，距离当前价格约 25%的上行空间，但

在基准情况下，黄金价格约 2000 美元，与现价大体相当，在悲观预期下（名

义利率反弹+通胀微升）黄金价格对应约 1500 美元，距离现价约 25%的下行

空间。 

 

结合不同场景的概率预测，黄金的概率加权价格为 1931.2 美元，略低于现

价。这预示着当前金价基本合理，上行空间有限。 

 

 

  

图表 39: 黄金价格预测  图表 40: 黄金价格回归模型统计参数 

 

 

 

回归统计 

线性回归相关系数 0.88 

拟合优度 0.78 

调整后的拟合优度 0.78 

标准误 194.99 

观测值 4,394 
 

注：自 TIPS 有数据的 2003 年以来的回归分析 

资料来源：FactSet，美国财政部，浦银国际 

 
 资料来源：浦银国际 

图表 41：基于实际利率在不同情境下的金价预测 
 

情景

假设 
概率 

10 年期名义

利率（%） 
原因 

通胀预期

（%） 
原因 

实际利率

（%） 

对应金价 

（美元） 

乐观 10% 0.00 
10 年期国债收益率进一步下

降至 0，但不太可能负利率 
2.60 

通胀预期回升至 2006

年以来的最高水平 
-2.60 2,530.5 

基准 60% 0.60 
10 年期国债收益率维持当前

低于 1%的水平 
2.00 

通胀预期回升至央行

的目标通胀水平 2% 
-1.40 2,044.2 

悲观 30% 1.63 

经济回暖带动 10 年期美债

收益率进一步上行至今年 1-

2 月的平均水平 

1.70 
通胀预期恢复至今年

1-2 月的平均水平 
-0.07 1,505.3 

 

注：（截至 2020 年 7 月 17 日） 

资料来源：浦银国际 
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 仓位与技术面：仓位高，超买明显 

除了对于黄金的基本面（即实际利率）进行梳理、研判，如同其他资产类别

一样，我们同样需要了解其仓位、情绪如何，几个因素结合才能更好地判断

其价格走势。 

 

我们计算了黄金的投机性净多头仓位，仓位显示投机性净多头仓位已经非

常拥挤，目前处于 1995 年以来 95%+的百分位水平，显示市场对于黄金价格

非常看多。我们统计了 Google 自 2004 年以来搜索“Gold（黄金）”的关键

词数量，相比“Commodity（大宗商品）”做了对比，我们可以看到“大宗商

品”的整体搜索量非常低迷，但“黄金”的搜索量却在 2020 年 8 月创下历

史新高，这也是投资人对于黄金情绪高涨的另一佐证。 

 

 

黄金 ETF 的持仓量可以侧面验证当前的市场仓位情况，我们计算了欧美等

上市的全球众多黄金的持仓量，我们发现当前的全球黄金 ETF 所对应的黄

金持仓量超过 4500 吨，规模远超 2013 年的黄金高点，创下历史新高，这也

佐证了市场对于黄金投资的情绪非常高涨，且黄金的仓位极高。 

  

图表 42: 黄金价格 VS 投机性净多头仓位  图表 43: Google 关键词全球搜索“Gold”的词频指

数（3 个月平均）创历史新高 

 

 

 

 
资料来源：FactSet，CFTC，浦银国际   资料来源：Google，浦银国际 
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技术指标来看，趋势性指标 63 天 RSI 与 Coppock 指标都显示当前的黄金价

格已经属于超买区间，有回调压力。 

 

 

  

图表 44：全球黄金 ETF 对应的黄金持仓（吨） 
 
 

资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 45: 黄金 RSI  图表 46: 黄金 Coppock 指标 

 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际   资料来源：FactSet，浦银国际 
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 相对估值：金价很可能被高估 

除了对于黄金进行绝对估值之外，我们还可以通过相对估值来判断黄金的

价格高低。 

 

黄金作为一种大宗商品，可以将其与其他大宗商品进行比较，我们计算了同

样受到通胀驱动的其他商品与黄金价格的相对比值。如果说单个商品标的

有可能受到供应端的特殊变化进而产生价格扰动，但我们可以看到，不论是

金银比、金铜比、金油比还是金价与 CRB 商品指数整体的比值，在 2020 年

一季度都创下了几十年来的历史新高，目前仅是从历史新高位置略微回落，

目前仍然处于历史极高水平。这些相对比至处于历史性高位预示着黄金的

相对价格很可能被高估。 

 

 

  

图表 47: 金银比（倍数） 
 

 图表 48: 金铜比（倍数） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，Factset，浦银国际  资料来源： Bloomberg，Factset，浦银国际 

图表 49: 金油比（倍数） 
 

 图表 50: 金价 vs 商品 CRB 指数（倍数） 
 

 

 

 
资料来源： Bloomberg，Factset，浦银国际  资料来源： Bloomberg，Factset，浦银国际 
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考虑到当前特殊的宏观大背景，全球央行史无前例的进行货币宽松，令流动

性极度充裕，M2 可视为潜在的黄金购买力。在此情况下，我们有针对性的

计算了已开采的黄金总价值（黄金已开采保有量乘以同期金价）与全球 M2

的比值，但该指标目前也同样处于金融危机后的高位，逼近 2012 年的金价

高点水平。黄金总价值与 M2 比值高位同样也预示着金价很可能被高估。 

 
图表 51: 全球黄金存量总价值与全球 M2 比值 
 

 

注：黄金的总价值=黄金的已开采保有量*同期金价 

资料来源：世界黄金协会，浦银国际 
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 经济周期下的资产配置：当前周期阶段应减持黄金 

不同于基于经济绝对增速而对经济周期的分类法，我们将全球的经济周期

细分为 4 个大阶段以及 8 个小阶段，并用对应的序号表示周期阶段。我们

基于内部经济指标对全球经济周期进行识别，当前的全球经济周期仍然属

于衰退期（序号 7 对应衰退 1 期）。 

 
图表 52：经济周期划分为 4 个大阶段、8 个小阶段 
 

  
注：不同序号对应不同的经济周期阶段 

资料来源：浦银国际 

 
图表 53: 当前全球经济仍然属于衰退期 
 

 

注：序号 7、8 对应衰退期 

资料来源：浦银国际 
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我们计算了全球各大类资产在全球经济周期不同阶段未来 12 个月的回报中

位数。我们发现，当全球经济位于衰退期： 

 

 未来 12 个月回报股票资产的回报最高； 

 

 黄金回报平平，应减持，黄金未来 12 个月回报最佳的是经济回落期。 

 

从经济周期的资产配置框架角度来看，当前的经济周期阶段（衰退期）下，

应该增持股票资产、减持黄金。 

 

 

  

图表 54：全球各主要资产类别在不同经济周期阶段未来 12 个月回报中位数 

 

 
注：计算自 2004 年至 2020 年 7 月 

资料来源：FactSet，浦银国际 
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投资策略 

我们前面已经对黄金价格进行了判断，综合多个维度来看，黄金价格上行空

间有限，投资的性价比不高，建议减持。在此基础上我们对基于黄金价格的

投资策略进行梳理。金矿股长期而言更容易跑输黄金，但作为黄金的高贝塔

产品，在金价上涨期可以大幅跑赢黄金，但下行期则大幅跑输黄金，考虑到

黄金价格上行空间有限，应减持黄金的判断，我们认为此时，黄金优于金矿

股。投资人看好黄金，那么意味着其看好实际利率走低，长端 TIPS 与黄金

价格驱动力一样受实际利率驱动，但长端 TIPS 却可以回撤更小、波动更低、

总回报更高，不论从哪个角度来看，长端 TIPS 相较黄金都更优。如果投资

人想下注实际利率下行，长端 TIPS 相比黄金无疑是更佳选择。综上所述，

就黄金的投资策略而言，当前阶段长端 TIPS>黄金>金矿股。 

 金矿股：金价上行跑赢黄金，金价下行跑输黄金 

黄金矿业股票是黄金投资下的热门投资标的，受到投资人的热烈追捧。我们

基于全球超过 80 家金矿上市公司的回报中位数构建了全球的金矿股价指数。

我们研究发现：金矿股票相对黄金的超额收益与黄金价格收益本身高度正

相关，这意味着金矿股可以被视为黄金的高贝塔标的，波动更为剧烈： 

 

 当金价处于上行通道时，金矿股>黄金，因为金矿股可以大幅跑赢黄金，

取得更高的超额收益； 

 

 但当金价处于下行通道时，黄金>金矿股，因为金矿股大幅跑输黄金，

相比黄金的下行空间更大。 

 

 

图表 55:金矿股跑输黄金的时间更多 

 

 图表 56: 金矿股超额收益与黄金价格收益正相关 

 

   

注：价格指数基于全球超过 80 家金矿上市公司的回报中位数计算所得 

资料来源：FactSet, Bloomberg,浦银国际 

 资料来源：FactSet, Bloomberg,浦银国际 

0

5

10

15

20

25

30

35

250

500

750

1000

1250

1500

1750

2000

2250

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

黄金价格，左轴 全球金矿股票价格指数，右轴

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

160% 金矿-黄金超额收益 黄金收益



 

2020-08-13                                                  31 

除此之外，金矿股相比黄金还有以下特征： 

 

 长期而言，金矿股更容易跑输黄金，2005 年以来仅有 42%的时间收益跑

赢黄金，这意味着如果长期投资黄金，黄金本身可能优于金矿股； 

 

 金矿股相比黄金的超额收益还呈现右偏态特征，即其多数时候跑输黄金，

但跑赢黄金的收益幅度远超其跑输幅度。尤其是 2015 年其跑赢黄金的

收益幅度超过 100%。 

 

 

总之，基于金矿股的特征： 

 

 黄金价格上行期，首选投资金矿股，其更容易跑赢黄金； 

 

 黄金价格下行期，首选投资黄金本身，金矿股更容易跑输黄金； 

 

 黄金价格震荡期，首选投资黄金，因为其波动整体小于金矿股。 

 

结合我们对于先前对于黄金价格上行空间有限，应减持黄金的判断，我们认

为此时黄金优于金矿股。 

  

图表 57:金矿股跑输黄金的时间更多 

 

 图表 58: 金矿股相比黄金的超额收益呈现右偏态 

 

 

 

 
注：自 2005 年以来计算，金矿企业包括全球超过 80 家金矿上市公司 

资料来源：FactSet, Bloomberg,浦银国际 

  

资料来源：FactSet, Bloomberg,浦银国际 
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 长久期 TIPS 盈亏比大幅好于黄金，是更好选择 

投资人看好黄金，那么意味着其看好实际利率走低，TIPS 与黄金价格驱动力

一样受实际利率驱动，在黄金的定价属性部分我们已经分析了，黄金的本质

是长久期的抗通胀负息债券，而长久期 TIPS 的本质则是长久期的抗通胀有

息债券。虽然两者驱动因素相同，但是否有息对于最终投资收益影响明显，

因为利息的再投资可以产生复利效应，可以大幅提高投资收益。 

 

为了更好地体现黄金的实际投资成本，我们在此使用规模全球最大之一的

实物黄金 ETF——SPDR 黄金 ETF（GLD）的价格与长端 TIPS ETF——PIMCO 15

年期以上 TIPS ETF（LTPZ），其久期较长，平均久期高达 21.68 年。两个 ETF

的价格表现高度近似，2009 年以来的表现来看 TIPS ETF 略微跑输黄金 ETF，

但是 TIPS ETF 几乎每个月都有股息收入产生，我们如果假设股息立即再投

资，那么回报情况则是另外一幅景象： 

 

 TIPS 的总回报高于黄金 ETF； 

 

 TIPS 的回撤小于黄金 ETF，且波动更低。 

 

 

  

图表 59:长久期 TIPS 的价格回报弱于黄金 

 

 图表 60: 长久期 TIPS 的再投资总回报高于黄金 

 

 

 

 
注：2009 年 9 月 TIPS ETF 上市，2009 年 9 月=100 

资料来源：FactSet，浦银国际 

 资料来源：FactSet，浦银国际 
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我们计算了在股息再投资情况下的夏普比率，我们可以看到 TIPS ETF 的夏普

比率不论在黄金的牛市还是熊市都持续高于黄金 ETF。 

 
图表 61:TIPS 与黄金 ETF1 年期滚动夏普比率 
 

 

资料来源：FactSet，浦银国际 

 

这意味着，下注于金价上涨的投资人本质上实在押注实际利率下降，而 TIPS

与黄金价格驱动力一样同样可以受益于实际利率下行，但 TIPS 却可以回撤

更小、波动更小、总回报更高，不论从哪个角度来看，TIPS 相较黄金都更优。

如果投资人想下注实际利率下行，长端 TIPS 相比黄金无疑是更佳选择。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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