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创新点和投资要点: 

黄金是人类最古老的货币和储值品种之一。对于黄金在历次经济衰退与危机

期间的避险与保值功能的观察与分析，是投资和研究领域最经久的议题之

一。 

我们认为，当前黄金市场面临的问题，不是黄金是否会升值，而是黄金未来

的升值空间有多少？ 

我们综合 IMF 等机构的方法，从计量和历史比较两个角度，分析当前和未来

黄金的潜在价格点位。 

我们发现：1）如未来三年内保持 2020M4 经济指标，潜在黄金价格为 2209

美元/盎司。2）如未来三年内保持 2019 年均经济指标，潜在黄金价格为 1893

美元/盎司。3）如未来三年内保持 2017-19 三年平均经济指标，潜在黄金价

格为 1980 美元/盎司。4）如未来三年内按 2008 年次贷期间经济走势指标，

潜在黄金价格为 2535 美元/盎司。5）如未来三年内按 2008 年次贷期间黄金

价格变动直接折算，潜在黄金价格为 3411 美元/盎司。 

综合考虑此次 COVID-19 衰退的宏观经济恢复环境不及 2008 年次贷期间，

同时当前美联储货币投放速度和数量已较大幅快于 2008 年同期，我们认为

测算下限区间的中间值和 2008 年的同比折算值作为预测边界较为合适，给

出 2000-3400 美元/盎司的潜在升值预期。 

风险提示： 

经济数据不及预期；疫情发展超预期；不确定性风险等。 

 

黄金潜在空间，一阶段 2000-3400 美元盎司 

――事件和热点观察专题研究系列之（十） 

分析师：朱林宁                     SAC NO：S1150519060001               2020 年 5 月 22 日 
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1. 黄金在危机期间的升值 

黄金是人类最古老的货币和储值品种之一。对于黄金在历次经济衰退与危机期间

的避险与保值功能的观察与分析，是投资和研究领域最经久的议题之一。 

历史上，在 1970 年-1980 年布雷顿森林体系解体时期，美元标价的名义黄金价

格从约 36 美元/盎司持续上行至约 459 美元/盎司，十年累计升值超过 1170%。 

图 1：布雷顿森林体系解体和次贷危机期间的黄金价格 

 

资料来源：DataStream，渤海证券 

最近的上一次，2008 年次贷期间，美元标价的名义黄金价格从约 667 美元/盎司

持续上行至约 1764 美元/盎司，四年累计升值约 164%。 

对于两次危机期间黄金升值的异同，我们认为：1）危机期间的黄金皆有年线层

面的持续大幅升值；2）08 年次贷危机期间，黄金升值幅度相对小于 1970s 布雷

顿森林解体期间的主要原因在于——08 年主要是美国国内的金融体系危机，持续

时间相对短、影响范围相对小、有一个更稳定的国际经济发展环境、走出危机相

对快，而 1970s 的布雷顿森林体系解体是广泛影响全球经济和治理环境的危机、

危机期间叠加美国和前苏联阵营的持续冷战。 

因此，我们认为，当前黄金市场面临的问题，不是黄金是否会升值，而是黄金未

来的升值空间有多少？ 
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图 2：次贷危机和本次 COVID-19 衰退期间的黄金价格 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

2. 黄金的升值空间预期 

对黄金价格的计算有诸多方法和大量文献。从不同的角度，主要可以从黄金实物

和衍生品的供给和需求，黄金作为大宗资产、金融品或货币的价值和价格等角度

进行。 

我们综合 IMF 等机构的方法，从计量和历史比较两个角度，分析当前和未来黄金

的潜在价格点位。根据 IMF 等相关研究报告，我们筛选出美国的 CPI、3M 国债

收益率、美元指数、高收益公司债券利差、S&P500 指数收益率五项指标作为黄

金价格的快速影响因子，进入 OLS 方法的线性预期方程。需要指出，我们选择的

五项因子主要基于过往研究的显著性，但影响黄金价格的因素众多，我们并没有

完全纳入——整体上，我们的回归结果表明该五项因子只能反映黄金价格波动的

约 30%，但我们认为，配合历史比较结果，已可以给出方向性和区间性预测。 

指标说明如下： 

黄金价格收益率。主要考察黄金价格波动，月度，环比，使用 COMEX 黄金期货

结算价计算。 

美国 CPI。主要考察通胀影响，月度，环比。 

国债市场收益率。主要考察债券市场基准利率影响，月度，环比，使用 3M 国债
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收益率。 

美元指数。主要考察外汇市场影响，月度，环比。 

高收益公司债市场利差。主要考察市场各类风险冲击对收益率的影响，月度，环

比，使用美银高收益企业债利差。 

S&P500 指数收益率。主要考察股票市场基准收益率影响，月度，环比，使用

S&P500 指数计算。 

在参数计算区间上，基于数据可得性，我们选择 1996M12-2020M4。之后，我们

对分别基于不同情境假设，对未来三年黄金价格进行测算，主要合并结果如下。 

图 3：不同参数假设下的黄金价格预期 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

（接下页） 
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图 4：次贷危机和 COVID-19 衰退期间的标准化黄金价格 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

图 5： COVID-19 衰退期间的美元供给 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

我们发现： 

（1）如未来三年内保持 2020M4 经济指标，潜在黄金价格为 2209 美元/盎司。 

（2）如未来三年内保持 2019 年均经济指标，潜在黄金价格为 1893 美元/盎司。 

（3）如未来三年内保持 2017-19 三年平均经济指标，潜在黄金价格为 1980 美元

/盎司。 
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（4）如未来三年内按 2008 年次贷期间经济走势指标，潜在黄金价格为 2535 美

元/盎司。 

（5）如未来三年内按 2008 年次贷期间黄金价格变动直接折算，潜在黄金价格为

3411 美元/盎司。 

综合考虑此次 COVID-19 衰退的宏观经济恢复环境不及 2008 年次贷期间，同时

当前美联储货币投放速度和数量已较大幅快于 2008 年同期，我们认为测算下限

区间的中间值和 2008 年的同比折算值作为预测边界较为合适，给出 2000-3400

美元/盎司的潜在升值预期。 

3. 风险提示 

经济数据不及预期；疫情发展超预期；不确定性风险等。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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