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大事件
地缘冲突加剧

所谓“大炮一响，黄金万两”。2022年以来，俄乌冲突、巴以
冲突等地缘冲突的冲击，使得避险需求上升，黄金价格出现明显
的地缘风险溢价。

那么，地缘冲突的宏大叙事到底能托起多少“金价”？
通过归纳20世纪80年代以来黄金在主要地缘冲突后的表

现，发现地缘冲突对金价的影响比想象中的要短。
通过归纳发现，在冲突事件发生当日或次交易日，金价涨跌

各半。
金价平均在冲突事件的第15个交易日，出现阶段最高价。
30个交易日内黄金的平均涨幅达到约5.85%。
50个交易日后冲突事件对金价的影响开始消退。
以去年俄乌冲突为例，黄金在避险需求推动下反弹，但最终

随着美联储开启加息周期，实际利率走出负值，黄金的避险反弹
最终逆转。在巴以冲突中，黄金的表现相比历史冲突的平均反
应要强，接近海湾战争和911事件。其中有一点不同是，金价在
冲突前的二到三季度已调整了近10%。

总结历史事件可以发现，地缘冲突对黄金的避险溢价主要
体现在三个方面：事件是否冲击到美元体系（如能源供应中断、
美国受到冲击）；事件超预期的程度和持续时间；事件是否导致
通胀压力持续上升。

虽然中东地缘冲突导致石油价格有所走高，但以色列和巴
勒斯坦对于石油市场的影响有限，原油价格可能短期内上涨，但
恐怕很难出现石油危机。

因此，如果没有更多宏观因素的推动，地缘冲突推升金价上
涨属于短期现象。

大买家
央行购金增持

近年来美国滥用美元的储备货币地位，削弱着美元作为传
统储备货币的地位。

于是，2010年起全球央行进入年度黄金净买入时代，尤其
是深受美元之苦的新兴市场国家。自全球金融危机之后，各国
央行在2010年至2022年间购金达6815吨。

而俄乌冲突后，美欧等国对俄罗斯的制裁，冲击了以避险货
币为储备资产的避险属性。各国外汇储备多元化需求再度激
增，从而进一步增加黄金储备。

根据世界黄金协会的数据，2022年央行购金大幅上升，全
年达到1082吨，同比增加631吨，显著超过2022年全球黄金需
求的增量（42吨）。央行黄金需求在全球黄金需求中的占比也
从2010—2021年的10%大幅上升至23%，官方黄金储备超过
35000吨，几乎占黄金地上库存的五分之一。

就金价的定价因素看，主要受到通胀预期、实际利率、避险
需求、美元指数的影响。

华泰证券研究显示，1970年到2000年，通胀预期和避险需
求是黄金价格的主要决定因素。但2000年后，随着黄金的金融
属性增强，实际利率成为黄金价格的最重要决定因素。

黄金可以被视为类似国债的长期无风险资产。但与国债不
同的是，黄金是零息资产（没有利息），因此持有黄金的机会成本
就是实际利率。所以通常实际利率上涨，黄金价格下跌，两者存
在明显的负相关。

而去年开始的央行大幅增持黄金，却成为金价脱离美债实
际利率非常重要的一个原因。

根据世界黄金协会最新数据，2023年全球央行购金需求依
然强劲。上半年购金达387吨，创同期历史新高，按此节奏，全
年购金需求或超过750吨。虽不及去年水平，但也远高于前十
年央行净买入的均值。

如果说地缘冲突对金价的推升偏短期，那央行购金需求或
结构性高于疫情前，为中期的金价提供部分支撑。

地缘冲突
央行加持

黄金开启
避险时代

今年，黄金无疑是避险资产中的佼佼者。
国际金价，在巴以冲突的炮火中，直上2000美元每盎司。
国内金价，更是引发年轻一代“血脉觉醒”地争相配

置，金条金币消费猛增15.98%。
原本在跌宕起伏的金价中，美债实际利率是黄金

价格最重要的决定因素。然而，2022年以来，央行
大肆购金打破了黄金和实际利率的关系，地缘冲
突的担忧也对金价火上浇油。

有了“冲突”与“央行”的加持，黄金
是否开启了新的“避险时代”？

近年来央行购金热，提振市场投资黄金热情，但需
要注意区分普通投资者投资与央行购金行为的差异。
部分央行增持黄金主要是优化官方储备资产结构，促进
官方储备资产多元化，增强抵御全球金融市场波动能力
和资产稳定性，提升本国在国际市场的信誉等，更多是
战略层面考量，这与普通投资者目标存在明显差异。

在全球百年变局复杂环境下，金融市场波动剧烈，
普通投资者可以根据自身情况多元化资产配置。但需
要关注几点：

一是，黄金短期与长期投资区别。从历史经验看，
超长期持有黄金具有抗通胀作用；而短期持有黄金不
生息，存在投资机会成本；如果投资金饰品，还存在变
现折价风险等。

二是，黄金投资交易专业性要求不低。黄金兼具
金融与商品属性，其价格受实际利率、市场避险需求、
美元、全球经济复苏等因素影响较多。近年来，由于全
球复杂的政治经济环境影响，黄金价格波动较大，对投
资者专业能力要求较高。

三是，目前黄金价格并不便宜。近期黄金价格波
动大，主要受地缘冲突超预期影响，但地缘冲突不确定
性大难以定价，尤其是发达经济体维持紧缩，政策前景
仍存不确定性，黄金价格处于历史高位，普通投资者需
要防范潜在波动风险。

另外，黄金投资入场时机、持有期限等均会影响投
资者最终收益。投资者需要根据自身风险承受能力，
平衡好收益偏好与流动性需求。

在去年和今年二季度，美债实际利率快
速抬升的阶段，即便是有地缘冲突和央行的
加持，黄金价格依然承受了明显的下行压力，
最大跌幅分别达到20%和10%。

因此，如果想要将黄金作为资产配置的
一部分，最终需要关注的，还是推动金价的宏
观周期因素，如实际利率、经济增长、通胀、货
币政策以及美元。

本质作为零息资产的黄金，其最大的对
手仍是美债实际利率，就算短期相关性短期
减弱，就长期看，还是无法“分道扬镳”。

当前，随着实际利率居高不下甚至可能
继续攀升，黄金作为零息资产，仍将持续承
压。全球最大的黄金金融资产多头，SPDR
的黄金持仓已降至860吨，为四年来新低。

当然，如此高的实际利率恐怕难以维系
过久，如果美国2024年开始降息，这对黄金
价格是否进一步形成趋势性的支持？

关键在于黄金因避险需求带来的溢价是
否会逐渐消失。

换句话说，未来将进入“避险时代”还是
重新转向“风险时代”？

这个问题甚至在政策机构和金融机构内
部都是争议不断。

一方面，疫情之后全球经济最大的风险
——极端通胀，正在得到控制。而另一方面，
市场对衰退程度和快速紧缩可能导致的风险
仍心存疑虑。

不过，就目前的情况看，从年初就喊美国
要衰退，到现在增长还在加速。三季度美国
实际GDP环比年率为4.9%，大幅上升且好
于预期。美国的商品消费支出维持强势的状
况令人吃惊，甚至地产销售也超预期上行。

这显示作为火车头的美国经济，增长动
能依然非常强劲。即便市场始终预期未来的
需求边际增速将放缓，在就业市场和消费的
支持下，放缓的程度仍然远远好于预期。

中国加码稳定，欧洲暂停加息，日本有序
退出。与此同时，中国在宽松政策加码下，逐
步进入去库存尾声，经济大概率筑底。欧洲
央行已按下加息暂停键，或进入更为温和的
衰退，通胀的缓解也正带动经济活动小幅回
升。日本经济实现三个季度环比增长，YCC
政策也在进一步有序退出。

就前五大经济体的增长前景看，未来要
进入一个更为避险的新时代，证据似乎并不
充分。

“避险时代”来了？

专家支招

投资者可否跟随央行步伐

11月7日亚市盘中，现货黄金短线持续走低，金价
正跌向1970美元/盎司关口。

指标上看，目前金价企稳在均线之上，均线已经金
叉，KD指标高位黏合。尽管金价或将回调，但多头上
攻形态完好，下方支撑在1940关口附近。

黄金10月已经收线，多头已站稳月线均线，均线
与KD指标都已金叉上行，月线上的形态，显示多头已
完成调整，上攻在即，2080前高近在眼前。

也就是说，今年的11、12月份，黄金有望突破前高
2080美元的压制，且突破后的空间可期，后市必须要以
长线做多为主，月线下方的支撑在1930-1940一线。

本周一黄金价格震荡回落，日线收盘跌破均线，配
合周线的形态，看好黄金的回落修正。周二，短线4小
时上，金价也处于均线下方，走势偏弱，不过短线没有
合适的入场做空机会。 据虎嗅、金投网、中新经纬

特别提醒

黄金短线持续走低

？


