
研究院贵金属品种相关知识介绍



Ø 黄金 Ø 白银



供需分析框架去衡量黄金价格不太合适

黄金没有什么工业需求，不是消耗品，绝大部分的黄金其实都可以当作是社会库存，总计大概20万
吨的水平；

黄金不是消耗品且存量巨大，导致增量供给的边际变化、实物购买需求发生的一时的边际变化对于
黄金来说几乎没啥影响，所以商品里面从供需的角度去分析价格的方式，一般不太适合黄金。

除非发生大规模长时间的减产/增产等极端情形，才能对黄金价格产生较为明显的影响。



美元很重要，毕竟黄金是美元定价的，但不好衡量

我们一般用美元去衡量黄金价格，也习惯用美元指数来去指代美元，但美元指数有一个问题，它其实是一个相
对指数，英镑、欧元、瑞士法郎、瑞典克朗加在一起比重超过了70%；美元指数更多的代表美元与欧元的相对
强弱，所以美欧利差一般跟美元指数的相关性比较强；

因此尽管我们常说黄金是美元定价的，可却经常能看到美元指数和黄金同涨同跌，比如19年上半年，美元指
数与黄金价格同涨，因为美国虽然开始经济走弱，但是欧洲经济更弱；
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黄金对地缘的避险功能是一种思维习惯，没啥可炒的时候一般就会提这个

避地缘风险的逻辑，主要来自于“盛世买古董，乱世买黄金”这样的历史经验；相比较房子、土地等不动产
，黄金在战乱期间更方便携带转移，相比较古董字画，黄金更容易保存，带几根金条逃难，总比装几个花瓶
要方便的多；

这种功能，其实现在已经逐渐退化了，带上银行卡、换成比特币，要比黄金更加方便；

这也是为啥，主要战争前后，黄金价格战前整体呈现出易涨难跌的现象，而战后黄金价格则易跌难涨；

对全球经济没影响的战争消息基本就是怎么上去怎么下来；

实在没有东西可以炒作的时候，才会去炒作避险需求；



实际利率这个指标与黄金最为相关

黄金是一种非生息的资产，投资黄金唯一获得收益的方式，是希望别人以更高的价格从自己手上买过去；

投资其他资产的收益率越高，投资黄金的机会成本就越高，衡量这个成本最好的指标是全社会的自然生产
回报率-通胀；

很遗憾，我们搞不清楚自然生产回报率究竟是多少，所以近似的用美国的名义利率去替代，通胀则用TIPS 
隐含的通胀预期来替代，黄金相当于是各个期限的实际利率的加权平均的反应，其中中长期限的实际利率
敏感度更高，所以我们一般主要看个10年期限的实际利率就行了；

10Y实际利率=10Y国债收益率-10Y TIPS隐含通胀预期

在我们回测的贵金属多个指标当中，实际利率的相关性是最好的，其次是美元指数；
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• 疫情之后开启降息+无限QE，流动性危机解除，贵金属开始企稳回升；

• 7月份美国二次疫情爆发，市场开始预期美联储可能会开启负利率，加息预期明显回落，长端利率进一步下行，叠加无限QE带来的
通胀预期上升，贵金属开始暴涨；

• 通胀预期8月份被市场一步到位怼到了1.8%的疫情之前水平，后面的攀升就很慢了；8-9月鲍威尔和美联储开始甩锅财政，并表示
暂无负利率的打算，压住了名义利率更低的预期，美国不封城，经济缓慢复苏，此时长端利率开始缓慢上行，贵金属开始见顶；

• 11.9号辉瑞和莫德纳疫苗连续出现，彻底打崩了市场对货币政策更宽松的预期，如果之前说不搞负利率还能算的上是嘴硬的话，
那看到了疫苗出现，就意味着最危险的时候已经过去了，贵金属开始暴跌；

• 1月初随着民主党拿下总统和控制国会预期越来越强，更大的财政刺激催生更高通胀的预期加大，长端通胀预期突破2%，实际利率
盘中触及本轮最低点约-1.15%；但很快1月7号taper这个词出现之后，叠加疫苗接种超预期，持续的财政力度超预期，市场开始加
重对于货币政策提前收紧的预期，美债收益率开始加速上行，名义利率受益通胀预期和货币政策收紧的共同驱动，超出了通胀预
期的上行速度，贵金属一路下行；

• 到了3月下旬市场一度已经预期联储22年底开始加息，起码得再看到几次过热的经济数据，市场才有可能再去交易联储要提前收
紧这回事；这就给了贵金属多头短期一个做多的窗口期，“在出现连续超预期的就业数据前，通胀预期继续涨，货币政策收紧预
期暂时放缓”；

过去一年贵金属行情回顾
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• 押注美国经济下行，联储要降息，多美债最好，因
为这个时候通胀预期一般也是下降的；

• 押注美国经济增长，联储会加息，那空美债最好，
这个时候一般是名义利率和通胀预期一起涨；

• 押注大通胀，那直接多油或铜等商品得了；

• 押注流动性极度宽松，那多数字资产可能会更好；

• 除非预期世界回到金本位，不然黄金都不是表达
观点的最好标的；

• 多黄金最好的时候，一般是滞胀的环境，通胀预
期往上，货币政策宽松预期还在走强，这种一般
比较少见，除非是像原油这类商品出现了严重的
供给端问题；

•   白银过去相对黄金的强弱与市场对光伏的追捧相
关，做空金银比等价于多光伏了；

如果能做外盘和数字货币的话，黄金其实是个很尴尬的品种
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金银比是个啥意思？

白银价格/黄金价格=（白银货币属性价值+白银工业属性价值）/黄金货币属性价值

 =白银货币属性价值/黄金货币价值+白银工业属性价值/黄金货币属性价值

1、黄金的货币属性强于白银，直接印证是黄金是IMF和央行间的外汇储备，白银不是，国际储备是
黄金作为国际间清结算工具地位的一个印证；

2、货币属性地位如无明显变动，比如白银成为国际储备之类的事情发生，否则可以假定为轻易不会
怎么变动；

3、那么造成白银与黄金价格比值的变化，其实主要就是白银工业属性价值所造成的影响；炒通胀的
时候金银比一般是要回落的；

4、但是作为一个商品，逻辑上，充当货币应该要比充当一个普通工业品值钱，这也是为啥常说的
黄金决定白银大方向，工业属性决定白银弹性的原因；



2015年过后，白银年年供给过剩



所以2015年是一个金银比的突破区间

15年之后金银比开始突破60-80的多年震荡区间，开始屡次创出历史新高，对应着的其实是白银的工业
需求上的低迷

相印证的是，我们可以看到，Comex的白银库存开始迅速累库，这两个指标的相关性很强，尽管他不
能代表整个社会库存的量；

造成累库的原因，我们觉得属于半导体产业进入规模瓶颈，以及光伏这样的增量需求没有跟上，导致
了白银工业需求的止步不前；
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不过，光伏这个事情在20年发生了重要变化
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• 光伏发电技术进入到20年开始进入平价上网时代
，行业开始进入规模化扩张时代；

• 疫情以来，中美欧三个主要经济体都在推绿色经
济和所谓的碳中和，其中光伏行业受益明显，市
场对于光伏未来的装机量预测非常的高，这将极
大的提升白银的工业使用需求；

• 白银过去相对黄金的强弱与市场对光伏的追捧相
关，做空金银比等价于多光伏了；
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