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黄金分析框架
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黄金价格

货币属性：长
期保值

避险属性：高
流动性

金融属性：投
资回报

商品属性：供
需平衡

信用货币长期超发形成通胀，而黄金供应的
相对刚性，使得信用货币相对黄金贬值

全球价值认可，易于出手的特点给予黄金极
强的避险属性

在利率水平较低的时候持有黄金期望获得更
高的收益

在供需出现极端矛盾下也会出现商品属性影
响
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长期保值：在布雷顿森林体系破裂前，黄金曾长期作为货币使用，使其至今仍然在全球具备极强的价
值储藏功能。而美国债务持续上升以及美元购买力持续下降，使得市场担忧美元信用，从而增加黄金
储备。

图美元购买力下降 图美国未偿债务与金价
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黄金：长期逻辑是由于信用货币超发使其相对于黄金存在贬值风险。全球央行连续三年增持超过1000
吨大幅刺激黄金需求，使得金价持续上行。今年仍是不确定性走高的一年，中国央行已经重启购金，
预期央行将继续增持，使得黄金仍有进一步上行的驱动。

图央行增持黄金储备
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前所未有之大变局正在加速演进，市场对于安全资产愈发青睐。目前黄金储备最多的地区为欧洲和北
美，增幅最大的为东亚、南亚和东欧地区，中国央行自2024年11月再度开始增持黄金储备。

图地缘风险指数上升 图各地区黄金储备分布
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图央行持有黄金的原因主要为对冲通胀与风险
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黄金投资需求：部分投资者投资黄金ETF、金条等黄金资产是为了赚取收益的。一种可比的方
式是，黄金不产生利息，而美元剔除通胀的收益是美债实际利率，当实际利率偏低时，就会选
择黄金，反之则选择美元。

图投资需求与实际利率存在负向相关性



投资有风险，入市需谨慎本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

美债实际利率 = 美债名义利率 - 长期通胀预期

①长期通胀稳定，实际利率的波动主要由名义利率带动。
②美债利率名义利率则又受到美联储货币政策影响。

图实际利率跟随名义利率 图美债利率跟随货币政策
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联储1月FOMC暂停降息，基准利率维持在4.25%-4.5%，符合市场预期；鲍威尔表示联储不急于调整政策
立场，需要观察数据以及特朗普政策效果。决议声明中，联储删除了“通胀朝目标2%取得进展”的表

述，只保留了“通胀有所高企”的表述。

图 CME美联储降息预期 图美联储持续缩表
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年内走势分析
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自2008年以来，黄金期货与现货走势基本一致，基差相对比较稳定在（-5，2）之间，均值为-1.38。
主要或有两方面因素，一为纯度差异，二为远月溢价。

图黄金期现价格相关性较高 图黄金基差比较稳定
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黄金价格

货币属性：长
期保值

避险属性：高
流动性

金融属性：投
资回报

商品属性：供
需平衡

美国政府外交政策大搞孤立，同时财政支出难以
缩减，预期美元信用继续贬值。

全球百年未有之大变局加速演进，地缘风险维持
高位，考虑美股风险下预期上半年黄金坑。

降息节奏前慢后快，美债利率前高后低，对应投
资需求带动金价前低后高。

关税短期有所影响，但预期矛盾仍不明显。
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我们预测2025年季度均价分别为660、650、675、680。主要有几方面考虑：
①从美元信用和避险出发，今年与2022年-2024年类似，均为地缘风险高、央行储备高，排除异常值后预期环比增
速在3.1%附近，但也需要考虑连续十个季度上涨后信用和避险定价已在一定程度上兑现。
②从投资需求出发，2022年-2023年是加息周期，今年与2024年一致为降息周期，环比增速将有所上移。
③从宏观逻辑节奏出发，预期金价前低后高，叠加Q2美股风险，或会使得金价回调，而Q3降息预期上升会刺激金价
上涨，Q4整体尘埃落定，叠加汇率等影响或使得涨幅收窄。

图黄金9999季度均值环比 图黄金9999预期季度均价
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配置节奏建议
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近期上金所AU9999品种日成交量在9.9吨左右，折合人民币规模在67亿左右，若60亿资金全部用来配置
黄金则可购买约8.8吨黄金，一次性建仓将会极大冲击该品种价格增加成本，分布建仓的策略更为合
适。

图黄金9999日均成交量 图黄金9999日均成交额
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2024年Q4以来央行再度开启购金，节奏
上少则每月5吨，多则10吨。按20个交
易日算即平均每日约0.25吨-0.5吨左
右，可作为配置速度的参考。

图央行月度购金节奏
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按照季度黄金均价预测二季度金价可能
会出现下跌，同时三、四季度会上涨。
所以若在二季度发现金价出现明显下跌
后，进行大量配置较为合适。

具体可分成两步：
①当金价回落至二季度预期均价650元
以下时配置50%，速度可参考央行每日
购买0.25吨左右。
②当美联储释放出明显宽松信号时可进
行剩下50%配置，速度可参考央行每日
购买0.5吨左右。
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