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策略解读
黄金：配多少，何时抛

 策略研究·策略解读

证券分析师： 王开 021-60933132 wangkai8@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030001

事项：

伴随美国三大股指下跌，避险情绪驱动黄金价格继续上涨，截至 2025 年 11 月 12 日，伦敦金价格收于

4017.845美元/盎司，沪金收于 913.26元/克。我们仍看好黄金中长期价格走势，居民资产配置中黄金的比

例在 2-10%间较适宜，机构配置盘比例则可适当提升。

观点：

黄金在资产配置中扮演着重要的多元化与风险对冲角色，踏空追涨和配置比例是市场关心话题。关于黄金

的最佳配置比例，瑞·达利欧（Ray Dalio）最近认为合理比例是 15%，当前高通胀、高政府债务的经济环

境与 1970年代相似。在此背景下，持有现金和债券并非有效的财富储存手段，而黄金是独立于信用体系

的避险资产，能在货币贬值和地缘政治不确定时期发挥对冲作用。杰弗里·冈拉克（Jeffrey Gundlach）则

认为比例可高达 25%。基于对美元走弱和通胀压力持续的判断。他将黄金视作一份保险，并预测在负实际

利率的环境中，黄金将继续有出色表现。

如果按照过去两年黄金走势刻舟求剑式线性外推，则会得出黄金配置比例“多多益善”的结论。未来一旦

一旦遇到黄金价格拐点时是非常危险的信号，容易犯保尔森在 2013年同样的错误。我们用股债现商四类

资产的简单再平衡模型（25±10%，触及 15%和 35%的下/上限时回归 25%平配比例）来构造投资组合，2013
年以来净值达到 4.14，很难跑赢单一资产黄金同期 5.84以上的净值水平，特别是在 2023年以来大幅跑输。

类似过去 3-5年间风险平价策略赋予债券尽可能高权重一样，债券超配只关乎长期债牛行情，一旦遇到跷

跷板逆转，中性策略就容易折戟。从确定性出发，结合长期黄金复盘确定配比，比择时找金价顶点更关键。

对于居民家庭资产配置，从风险分散角度出发，黄金比例在 2-10%较为适宜。如在 2005-2019年间，将 2%
至 10%的资产配置在黄金上的全球多资产组合，相较于不含黄金的组合，其累计回报、夏普比率和最大回

撤均有所改善。例如，配置 10%黄金的组合累计回报达 138.50%，夏普比率为 0.52，最大回撤为-29.43%，

显著优于无黄金配置的组合（累计回报 126.10%，夏普比率 0.46，最大回撤-33.29%）。这表明黄金在提升

组合风险调整后收益和控制下行风险方面具有实质性贡献。

对机构资管产品而言，黄金资产配置可以适度提高到 10%以上。如果用均值方差优化对传统的 60/40股债

组合进行分析，则在 1972年至 2014年间，加入黄金后组合最优配置黄金的比例平均为 18%。黄金不仅在

不同通胀环境下表现稳健，尤其在年通胀率高于 5%时年均回报达 16.2%，且在股市、债市和商品市场下

跌期间展现出正向或低负相关的回报特性。综合来看，黄金作为非关联性资产，能够有效增强组合韧性，

在当今全球高债务、低实际利率和地缘不确定性的环境中，其战略配置价值尤为突出。在长债利率低迷、

票息保护不足的情形下，资产配置经历从债券打底的“固收+”到“黄金+”的范式变迁。

黄金市场中长期继续维持乐观看法，目前尚难言顶。我们在 2023下半年开始持续推荐黄金配置机会，第

一配置原则是乌克兰危机爆发后全球避险资产不足，标志是美欧在对俄乌资产的处置上有悖安全资产常识；

第二配置原则是市场认为美联储公信力不足，导火索是特朗普施压叠加 2025年 9月联储“窝囊降息”，

前两个原则本质都是美元信用重估下黄金价值提升，至于利率、消费等都是边缘定价因素。黄金第三浪的

机会可能触发在海外人工智能科技浪潮筑顶带来的资金再分流，目前看并无征兆。2003-2004年、2006-2007
年美国科技股和黄金同涨，再到科技浪潮中止符、黄金超涨都是相同逻辑，避险情绪从地缘端扩散到资金

流，目前尚未触发第三阶段信号。
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图1：全球避险资产不足是黄金大行情中第一原则，美联储独立性存疑是第二原则

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图2：黄金市场结构和流动性全景图

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图3：大类资产简单再平衡策略很难跑赢黄金 图4：60/40 投资组合与黄金的均值方差优化配置比例

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图5：不同美债实际利率区间黄金涨跌幅 图6：全球黄金资产的资金流动和金价走势对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图7：25Q1-Q3 分区域黄金资产净流动比例构成 图8：全球黄金资产分区域的每月净流入分析

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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 风险提示：上市企业盈利波动较大；美联储降息节奏不确定性；海外地缘政治冲突加剧
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