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投 资 要 点

1、黄金框架多元化
黄金定价逻辑多元化导致其在不同的阶段的主导因素不同。
复盘发现，传统框架中的美股、美债、美元和BTC等资产，对本轮黄金快速冲高的解释力不足。
黄金三重定价框架：长期看外汇储备和美国资产抛售，中期看货币和经济周期回归，短期看对美元
资产的多空变化。

2、黄金长牛确定性
从外汇储备和布雷顿重演的角度来看，黄金重新作为贸易的主要背书资产，外汇储备中黄金占比逐
步回升，发展中国家的黄金占外汇储备比将向发达国家看齐，持续的央行购金行为为长期黄金价格
提供支撑。

3、黄金短期偏震荡
短期黄金作为做空美国资产的对立面（美股、美债、美元），能较好地反映市场风险偏好，并解释
本轮美股的冲高。
后续仍需观察日本卖债、美国经济和VIX数据，分别对应对美国资产抛售，降息预期和地缘局势的定
价，短期关注金价3150美元/盎司附近的支撑。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

1、地缘局势超预期变化

2、特朗普政策不确定性

3、科技发展带来贸易格局改变

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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01 黄金传统框架的失效
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➢ 前期黄金快速冲击3500美元/盎司，从各项传统框架来看，对于黄金价格的解释力度均相对有限；

➢ 实际利率一直是过去支撑黄金价格上涨的主要因素之一，往往实际利率的下行会推动黄金价格的表现，但是在近几个月实际利率保持震荡，并未支撑黄金价格的涨幅；

➢ 降息预期虽有反复，但是依然是降温的预期，对黄金价格影响不大。

资料来源：Wind资讯，彭博， 华鑫证券研究

实际利率基本没有助推黄金涨幅（美元） 降息预期阶段性降温（美元）

黄金传统框架的背离
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➢ 美元降幅也并不足以支撑黄金的快速上行，对冲基金的净美元仓位能部分解释黄金价格。

资料来源：Wind资讯，彭博， 华鑫证券研究

美元指数的回落幅度不足以支撑黄金涨幅（美元） 净美元仓位部分解释
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资料来源：Wind资讯， FRED，华鑫证券研究

VIX指数出现回落但黄金持续冲高 过去往往真的衰退后黄金反而会出现兑现行情

➢ 特朗普关税政策导致VIX指数快速上行，但伴随着VIX指数的冲高回落，黄金仍持续冲高，短期避险因素不是本轮黄金价格上涨的主因。

➢ 从衰退交易来看，往往衰退触发后黄金反而会出现快速的兑现和止盈。
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资料来源：Wind资讯，彭博， 华鑫证券研究

实物黄金和数字黄金长期预期相对一致 但是短期仍会出现相爱相杀的局面

➢ BTC作为数字黄金，长期趋势和实物黄金基本一致，但是在短期流动性的影响下会出现数字黄金和实体黄金的相爱相杀，在流动性宽裕的时候数字黄金更加受益。
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资料来源：Wind资讯， 华鑫证券研究

黄金定价因素的多元化导致其资产相关性变化较大 传统框架中，黄金有很大的不可解释项

➢ 黄金作为一个多逻辑的资产，各个相关的定价逻辑只能一方唱罢我登场，且传统的框架对近期黄金涨幅的解释力度较弱。

➢ 因此我们需要找到：1）长期黄金价格的支撑；2）短期黄金价格的解释或者是可观察的因素。
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02 黄金长牛确定性
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➢ 从ETF的角度来说，黄金价格和ETF购金行为从2023年以来便开始出现了背离，移动10年平均MA出现走负。

➢ 虽然央行购金行为持续，但短期对于黄金的价格支撑也相对有限。

资料来源：Wind资讯，彭博， 华鑫证券研究

ETF机构购金行为并未推动黄金价格上行 反而是央行的购金持续助推

长期趋势：购金行为的持续上行
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➢ 特朗普上台后，美元信用问题再度受到挑战，从全球出口和黄金价值的比值来看，黄金或重新成为外汇储备的重要背书，及全球贸易的背书，这点在1980年时期布

雷顿森林体系破裂时出现类似的走势。

➢ 欧洲国家作为1980年体系破裂的主要参与者，保持了贸易额和黄金额的相对平衡。

资料来源：Wind资讯， 华鑫证券研究

主要是从全球出口额和黄金比来看，信用的崩塌将会带来黄金的
持续多配

欧盟的出口额和黄金额比例相当
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资料来源：Wind资讯， 华鑫证券研究

中国的出口额和黄金额有较大差距 美国的出口额和黄金额度也有较大差距

黄金：贸易额和黄金储备的不匹配
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➢ 中美则是分别非常典型的贸易额和黄金额不匹配的国家，其中中国是出口过多、黄金太少，而美国则是出口太少、黄金过多。
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资料来源：Wind资讯， 华鑫证券研究

从贸易信用来看，伴随着美元占比的持续回落，购金仍会持续
（美元）

发展中国家的黄金外汇比将向老发达国家看齐

黄金：贸易角度的长期购金行为仍未结束
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➢ 从长期的角度来说，伴随着美元信用问题的进一步恶化，全球贸易国家均会调整美元资产在外汇储备中的占比，带动黄金占外汇储备的回升，发展中国家将向着有

着丰富经验的发达国家靠齐，带动央行购金行为的持续。
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资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

美元大周期拐点在即

当前可能处在大美元周期的起点
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03 黄金短期偏震荡
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资料来源：Wind资讯， 华鑫证券研究

黄金在3500附近出现了高波动主要是非商业持仓快速兑现 近一个月以来做空美国资产的仓位和黄金价格呈强负相关

短期解释：对美国资产的抛售和交易情绪的波动
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➢ 黄金长期在替代美元的储备地位，短期作为避险美国资产的选项，是多美国资产的对立面。

➢ 结合仓位数据，把市场上多VIX（空美股）、空美元（包括多日元和多欧元）以及空美债的仓位结合起来，发现其对黄金近期价格波动有更好的解释力。
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资料来源：Wind资讯， 华鑫证券研究

短期持续关注对美国资产的抛售，已经来到阶段峰值，黄金价格上行受阻

黄金：预计短期震荡2个月左右

➢ 近期随着中美关税和谈和财报韧性，资金对美国投资热情重新回归，做空美国资产仓位到达相对峰值，做多美国资产仓位达到相对低谷，使得黄金出现调整；

➢ 从时间和空间来看，美国多空转化通常在2个月左右，预计黄金在3150-3500区间波动。
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资料来源：Wind资讯， 华鑫证券研究

短期关注的高频指标：卖债、经济和恐慌
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➢ 黄金横盘整理过程中，也有高频数据可以持续关注，或成为黄金后续走势的主导因素，分别是日本卖债、美国经济和VIX数据，分别对应对美国资产抛售，降息预期和地
缘局势的定价。
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资料来源：Wind资讯， 华鑫证券研究

三重立体的黄金定价框架

在黄金长牛趋势确认的情况下，短期上行受阻，更多需要通过交易因素寻找合适的布局点，关注3150附近的支撑。

长期逻辑：黄金贸易背书属性的回归

1、外汇储备的调整（布雷顿森林体系的重演）；

2、美国资产的抛售（大美元周期回落）

中期逻辑：滞胀、降息等经济货币周期的回归

黄金抗风险、抗通胀属性的定价

短期：对美资产的抛售、关注美股，美元，美债的资产联动以

及特朗普政策

黄金作为美国资产对手盘的交易端因素
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1，地缘局势超预期变化

2，特朗普政策不确定性

3，科技发展带来贸易格局改变
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政部等政府机构和金融机构提供研究咨询，参与多项重大委托课题研究。2021年11月

加盟华鑫证券研究所，研究内容涵盖海内外经济形势研判、政策解读与大类资产配置

(宏观)、产业政策与行业配置(中观)、全球资金流动追踪与市场风格判断(微观)，全方

位挖掘市场机会。

孙航：金融硕士，2022年5月入职华鑫研究所

宏观策略组介绍
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