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黄金的特殊属性

1、金本位下长期承担货币职能。

2、当前仍是重要储备和支付手段。全球现存的17-18万吨黄金

中，约40%的存货用于央行储备和私人投资。全球储备资产中黄

金占比位居第三。

黄金价格昂贵、资源稀少，黄金饰品和工业用金的增长是带

动黄金供需结构变化的重要力量。作为工业金属，黄金本身

也有较强的使用价值。

黄金是重要的投资资产。

货币属性

投资属性

商品属性



货币属性的复归

 信用货币体系下，仍是重要储备和支付手段。全

球现存的17.4万吨黄金中，约40%的存货用于央行储备

和私人投资。全球储备资产中黄金占比位居第三。

中国黄金储量与国际接轨，2015年7月17日，中国央行

宣布： 截至2015年6月底，我国黄金储备1658吨。比

2009年1054吨增加604吨，占外汇储备1.65%。

截止2017年5月，我国黄金储备已达1842吨。

自2008年以来，全球黄金储备稳步增长，截至2016年，

全球央行连续8年成为黄金净买入方。

表现之一



货币属性的复归

表现之一 各国央行已成为净买家

数据来源: 汤森路透黄金矿业服务有限公司, 汤森路透，世界黄金协会
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表现之二

货币属性的复归

 监管层面，BIS-3将黄金视同外汇管理。

 巴塞尔协议3中对黄金与其他大宗商品要

求明显不同，与外汇一致。

表现之三

 美国犹他州也在2011年宣布承认黄

金为法定货币，黄金的货币属性进一步得

到恢复。



黄金的投资价值——具有较高长期正效益

 黄金在过去数十年一直保持较为稳定的年度收益，获取年度正收益的概率和绝对值都较高，

是良好的长期投资。1970-2014年，黄金年化收益率为8.1%，与发达市场股票收益率相当。近20

年收益波动比率明显高于其他商品。

黄金与其他大宗商品收益风险比较（1991—2010年）

年化收益率
（%）

波动率(%) 收益波动比

黄金(伦敦金） 6.6 15.6 0.4
S&P高盛商品
指数

3.6 21.7 0.2

轻能源指数 3.2 15.3 0.2
能源指数 3.8 31.2 0.1
工业金属指数 6.4 20.6 0.3
农产品指数 0.6 18.6 0.0
谷物指数 -0.9 22.3 0.0
活禽指数 1.0 13.7 -0.1
原油 7.4 34.4 0.2
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黄金的投资价值——收益波动具有独特周期性

 从国际经验来看，在大部分时期，黄金价格和股票、债券相关性极低。将黄金纳入资产池，可

以降低系统性风险，提高组合的风险收益特性。



黄金的投资价值——黄金是最好的避险资产

“乱世藏黄金“：作为超主权货币，黄金可以对抗任何主权风险。

 历史经验显示，在危机阶段，各类资产的相关性大幅上升，加剧危机蔓延；但黄金却与其他
资产表现出显著的不同。

 危机时期，在资产组合中加入黄金配置，可以有效降低资产组合的损失程度，提高抵御极端
风险的能力。

金融危机期间中国黄金、股票、债券累计收益（2007-2012）

黄金
股票

（上证综指）
债券（国债发行利率）
3月期 5年期

累计收益（%） 71.5% -56.8 18 22



 包含黄金的投资组合相比不含黄金的投资组合，不但表现出更强的抗跌性，而且在整个周期中

都收益更佳。

 世界黄金协会的研究结果表明，在墨西哥养老金资产配置组合中增加价值5%的黄金与原资产组

合进行对比，证明配置了黄金的养老金资产组合年化收益率增加了28个基点（0.28%），资产组

合的风险（波动率）降低了8个基点。同时，由于增加了黄金资产，资产组合的最大损失和期间

最大跌幅都有所减少。

黄金对资产配置的改善（以墨西哥养老基金为例）

配置5%黄金的组合 无黄金配置组合

收益率 10.9% 10.6%
波动率 5.09% 5.17%

收益波动比 2.15 2.06
最大损失 3.31% 3.74%

期间最大跌幅 7.11% 7.27%

黄金的投资价值：提升组合收益



 在国内资产组合中加入黄金同样可以显著推升资产配置的有效前沿。通过近十年数据

进行模拟，证明国内经典资产组合中加入一定比例黄金可以在同等风险水平下提升资产组合

收益率。

黄金的投资价值：提升组合收益



黄金的投资价值——黄金是良好的抗通胀资产

 黄金作为超主权货币，相对比较中立，不易为货币政策操纵，且由于黄金的供给与需求相对稳

定，当区域性通胀发生时，黄金价格走势受市场货币流通量影响，从而与通货膨胀高度同步，能够

有效抵御高通胀风险。从长期看，以美元计价黄金/CPI比率一直高于1。



黄金的投资价值——黄金是良好的抗通胀资产

 从近年金价和通胀走势情况可以看出，金价和美国CPI增速大体上走势相同，以人民币计价的

黄金价格也与国内通胀表现出了明显的联动性。
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黄金的投资价值——黄金是良好的抗通胀资产

 在高通货膨胀时期，黄金抵御通胀效应更为明显。

 1973-1982年间，受石油危机影响，全球进入高通胀时代，黄金的表现明显好于股票。



黄金的投资价值——相较其他市场的优势

金交所黄金 股票 期货

交易方式 可多空双向交易 单向交易，只可先买入后
卖出

可多空双向交易

资金利用 杠杆交易 全额交易 杠杆交易

基础资产 黄金，可便捷地获得实物
公司价值，受市场影响较
大

农产品、贵金属等，但交割
率低，基本现金平仓

其他
国际公认资产，多元化币
种配置上有优势。抵押、
过户便捷。

抵押、过户有手续和税费，
人民币资产，不规避汇率
风险。

波动率较高、较少以实物资
产交割。



Thanks !



Thanks !
免责声明：

本演示文稿由上海黄金交易所制作，是为便于会员了解黄金市场发展与概况及交易所投资者服务而进行的宣讲材料总
汇。本演示文稿中涉及的信息均来源于公开材料，交易所对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。其中关于市场行情的
判断及投资分析的观点均代表个人意见，仅供参考，不代表交易所立场，也不构成任何实际操作建议。

本演示文稿版权仅为上海黄金交易所所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如应
用发布，需注明出处为上海黄金交易所，且不得对演示文稿进行有悖原意的引用、删节和修改。

上海黄金交易所投资者教育及市场推广部对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。
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