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黄金定价框架演进的新范式   

——黄金高级公式模型推演 
  

核心观点 

20 世纪 70 年代至今，国际金价 CAGR 高达 8.5%，在全球大类资产中占优。从金 

融属性主导的传统定价逻辑到对“去美元化”定价权重的抬升，本文我们选取美债 10Y  

TIPS 利率、CRB 商品、美国 M2 同比、美债存量同比、存量美债规模与 GDP 比值五 

个指标为基础变量，以调节变量 K 定义市场对美元的不信任程度，我们得到黄金高级 

公式模型。2025 年我们对金价仍战略看多，全年高点推演：中性预测 3300 美元/盎司。 

 19 世纪以来黄金的储备地位及价值不断变迁，黄金经历三轮运行周期 

从 19 世纪的金本位、金汇兑本位，至 20 世纪 50 年代黄金与美元双本位的布雷

顿森林体系，再到 20 世纪 70 年代末确立的牙买加体系，国际货币体系逐步经历

实物货币到信用货币、固定汇率向浮动汇率的转变。1970 年以来黄金的三轮周期：

前两轮牛市为 1970 年-1980 年、2000 年-2011 年，两轮金价见顶均与 FOMC 加息

预期的发酵有关。而 2016 年以来本轮牛市运行 9 年，累计涨幅达 182%。 

 黄金背后多重属性决定了其长久期回报的稳健性 

（1）金融属性：作为不生息资产，黄金持有收益仅来自资本利得，本质可参考零

息债券定价逻辑。全球无风险利率锚——美债利率下行时，金价受到提振。（2）

货币属性： 2022 年 Q1 俄乌冲突时在俄美元资产冻结、美债杠杆率攀升背后美元

信用削弱均强化了全球央行“去美元化”进程：减配美债+增持黄金。2015Q1-

2024Q3，美元在全球央行外汇储备占比由 66%降至 57.4%；存量美债中外资持有

占比由 34.08%降至 23.6%；全球黄金储备与央行外储比值由 11%升至 23%。（3）

商品属性：2024 年黄金需求中金饰消费占比超 4 成，央行购金权重升至 22.9%。

（4）避险属性：地缘摩擦升温或大国秩序混沌时，避险需求或阶段主导金价。 

 黄金宏观友好度高级公式：拟合度超过 90%，中性目标价 3300 美元/盎司 

我们选取美债 10Y TIPS 利率、CRB 商品、美国 M2 同比、美债存量同比、美国存

量国债与 GDP 比值五个指标为基础变量，以 K 值定义市场对美元的不信任程度。

2012 年与 2023 年 K 值的走高主要源于美国高赤字及央行购金行为。基于黄金高

级公式，中性/乐观情形下我们预计 2025 年金价高点分别为 3300/3500 美元/盎司。 

 美国财政赤字实际削减幅度或有限，“去美元化”与降息预期仍将提振金价 

（1）特朗普 MAGA 政策纲领与逆全球化主张或带来更为割裂与混沌的全球格局，

关税博弈与摇摆态度或引发金价波动，但避险需求仍将形成支撑。（2）美国经济

边际降温，美联储降息延续的确定性较高。考虑海外抢出口背后贸易赤字对美国

经济的拖累，Atlanta GDP Now 预计美国 2025Q1 GDP 环比折年率或转负为-2.1%，

CME FedWatch 预期全年降息次数为 2-3 次。若美国经济明显走低，复盘历轮美国

降息周期或 NBER 衰退周期，可发现黄金均表现占优。（3）欧洲财政扩张提振欧

元，日央行升息支撑日元，美元强势基础或边际转弱。（4）美国财政赤字实际削

减力度或有限，“去美元化”背后央行或延续购金。美债利率“high for longer”外

溢效应下，美国 2024 财年利息支出超过国防支出。至 2025 年 2 月，美国 2025 财

年财政赤字累计值已超 1 万亿美元，高于过去 5 年同期；美国财政累计支出亦不

低于过去 5 年同期。（5）SPDR Gold Shares ETF 等主流黄金 ETF 或延续净流入。 

 风险提示 

特朗普政府政策超预期；海外银行业危机蔓延；国际地缘摩擦超预期 
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1 19 世纪以来黄金的储备地位及价值变迁 

从 19 世纪的金本位、金汇兑本位，至 20 世纪 50 年代黄金与美元双本位的布雷顿森林

体系，再到 20 世纪 70 年代末逐步确立的牙买加体系，国际货币体系经历了实物货币到信用

货币及固定汇率向浮动汇率的转变。 

国际金本位制的确立。1816 年，英国通过“金本位制度法案”，正式确立以黄金作为本位

币的货币制度——金本位制。金本位制设立的初衷主要在于抑制央行的货币超发与通胀。

1844 年，英国国会通过《银行特许法案》，授予英格兰银行垄断银行券发行权的地位，并规

定发行 1400 万英镑的钞票须以英国国债为担保，超出限额部分须以黄金储备担保。19 世纪

80 年代，以英镑为中心的国际金本位货币制度形成，各国货币之间的汇率以币种的含“金”量

转换。1918 年，第一次世界大战打破了以英镑为中心的国际货币体系。战争期间，多国为筹

集战略费用而主动实施通货膨胀，但金价却表现平稳，这使得黄金的产量大幅走低。同期美

国由于持有足够的黄金储备而迅速恢复金本位制度，美元信用的上升使其储备货币地位上升

明显。1900 年-1933 年，黄金的价格被固定于 20.67 美元/盎司。 

布雷顿森林体系的兴亡。西方经济大萧条过后，1934 年，罗斯福签署《黄金储备法案》，

将金价提升至 35 美元/盎司，即美国允许外国政府或央行以“1 盎司黄金=35 美元”的比例兑

取黄金。1944 年，44 国达成《布雷顿森林协定》，确立第二次世界大战后国际货币体系的新

秩序。其以黄金为基础，以美元为国际储备新型货币，实质为可兑换黄金的美元本位。1945

年，《布雷顿森林协定》正式生效。随后，源于美元的双重身份及与黄金挂钩的原则，布雷

顿森林体系的局限性与内在不稳定性——“特里芬难题”逐步显现。美元供给量与全球经济贸

易规模之间的矛盾难以有效平衡。一方面，美元作为本国货币，其受制于实物黄金产量限制，

美元发行量过高时无法保证足够的黄金可供兑换；另一方面，美元作为国际货币，当非美国

家扩大贸易及外储增长时，又需要美元供给的提升来配合，否则将导致国际清偿手段不足。

简而言之，美元的国际供给主要通过美国国际收支的逆差实现，但逐步积累的海外美元资产

将超过黄金有限供应下的兑换能力，触发了布雷顿森林体系的脆弱性。20 世纪 60 年代，由

于对越南战争的介入，美国面临财政贸易双赤字加剧，美元发行量大增但黄金储备下降。20

世纪 70 年代末，黄金市场开始逐步脱离官价。1971 年 8 月 15 日，尼克松政府关闭黄金兑

换窗口，布雷顿森林体系就此瓦解，这也意味着黄金货币属性的削弱。 

牙买加体系的建立。1976 年，国际货币基金组织 IMF 临时委员会签订《牙买加协议》，

承认固定汇率制与浮动汇率制并存，成员国可自由选择汇率制度，并确认浮动汇率制的合法

化，此外，协议规定取消黄金官价，成员国央行可按照市价自由进行交易。至此，黄金不再

是任何信用纸币的基础，其作为世界流通货币的职能被进一步削弱。 

伴随黄金货币属性变迁和价值的重估，金价中枢亦不断抬升。布雷顿森林体系解体之前，

黄金主要锚定美元。20 世纪 70 年代末至今，全球黄金储备先降后升。1965 年-2008 年，全

球黄金储备由 3.8 万吨降至 3.0 万吨。2008 年后，金融危机外溢影响，全球央行对外汇资产

的安全性关注程度提升，低利率环境提升了黄金配置的性价比。2011 年 8 月，标普将美国

主权信用评级由 AAA 下调至 AA+，这也是美国历史上首次面临主权信用评级的调降。随后

欧洲主权债务危机交织影响，购金热潮延续，全球央行连续 15 年净购入黄金。2008 年-2025

年 Q1，全球黄金储备从 3.0 万吨逐步上升至 3.62 万吨。从国际金价的运行的三轮大周期回

溯，每轮周期底部的金价分别为 35 美元/盎司、253 美元/盎司和 1050 美元/盎司；前两轮顶

部分别为 850 美元/盎司与 1900 美元/盎司。 
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图1： 1970 年以来三轮黄金牛市周期回溯 

 

资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

（1）第一轮大周期贯穿 1970 年 Q1-1999 年 Q4，其中 1970 年 Q1-1980 年 Q1 为石油

危机+滞胀伴随的黄金牛市。伴随布雷顿森林体系的瓦解，金价与美元部分脱钩。发达国家

整体对黄金储备减持，且浮动汇率制度的实施使得央行对储备资产的回报率要求抬升。此时

两次石油危机通胀高企，西方制造业受到石油供给侧冲击。叠加黄金储备的稀缺性，国际金

价从 34.75 美元/盎司大幅升至 850 美元/盎司，涨幅超过 23 倍。1980 年 Q1-1999 年 Q4，金

价跌幅为 70%。1980 年伴随美国经济增长，FOMC 再度开启加息。1980 年 9 月 22 日，两

伊战争爆发，油价大幅上升，联邦基金目标利率于 1980 年 12 月达到 20%，时任美联储主席

沃尔克开启激进加息，金价步入近二十年的震荡下行周期。伴随苏联解体，东欧剧变，世界

格局生变，黄金遭到持续抛售，但期间亦有 1985 年 Q1-1987 年 Q4 反弹超过 75%的小周期

牛市出现，这主要为 1985 年 9 月美国与日英法德签署的《广场协议》。美国为了提振出口而

对美元主动寻求贬值，黄金作为美元的镜像而表现阶段升值。 

（2）第二轮大周期贯穿 2000 年 Q1-2015 年 Q4，其中 2000 年 Q1-2011 年 Q3 为 FOMC+

低利率背后的黄金牛市，区间涨幅接近 6.5 倍。美国科技互联网冲击推动避险情绪升温。同

时，新兴经济体加入世贸后，黄金储备伴随外汇储备的抬升而扩张，新兴市场国私人部门对

于金饰消费的热情亦高涨。2011 年 Q3-2015 年 Q4，金价跌幅近 45%，主要源于 FOMC 宽

松退出预期发酵。2012 年 Q3，美联储 QE 操作步入末期。2013 年 6 月，时任美联储主席伯

南克开始勾勒 QE 退出路线，放缓资产购买步伐。 

（3）第三轮：2016 年至今，西方民粹主义思潮抬头，黄金开启新一轮强势周期，累计

涨幅一度达到 182%。美联储在长达六年的低利率环境后，于 2015 年 12 月开启新一轮加息

周期，此时黄金反而表现利空出尽，开启上行。2016 年 H2，英国公投脱欧。时任美联储主

席格林斯潘重提金本位，试图表达其对当时主要国家货币超发不受纪律约束的疑虑，并试图

寻求更为稳定的货币机制。2018 年 Q3，美联储加息周期步入末期，随后降息周期发酵形成

催化。至 2020 年 Q3 伦敦金现价格从 1160 美元/盎司上涨 80%至 2075 美元/盎司。至 2025

年 3 月，金价累计涨幅达到 182%。 
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