
第三章 黄金价格分析

第一节 影响黄金价格走势的因素

黄金投资市场是一个 24 小时不间断的市场，每天世界上发生的许多事件都影响着黄金

的价格走势。这些事件既包括金融事件又包括经济金融事件。每个事件都以自己独特的机

制影响黄金价格。从事件的作用机制分析，可以将影响黄金价格的因素归纳为：国际地缘

政治、国际经济、国际金融和国际投资。

这四大类因素能够通过各自的影响机制对黄金价格产生影响，而且它们的作用机制还

体现了一定的规律性：这些因素往往表现出在一个阶段内占主导地位的因素主宰着黄金价

格的走势，其他因素的作用弱化，从而形成黄金价格影响因素的层级性。当上一级因素影

响黄金价格的时候，下一层因素对黄金价格的影响会被部分或完全弱化，黄金的价格走势

基本由较高层级的因素主导。只有当影响黄金价格的较高层级因素相对稳定的时候，较低

层级的因素才会主导相应时段内黄金价格的走势。

一、 国际地缘政治
黄金与国际地缘政治发展密切相关。在当前的信用货币本位时代，货币是由政府发

行，依靠政府信用发行并以法律形式强制使用的一种制度安排，是货币发行政府对货币持

有人的负债。人们能够接受信用货币是因为政府的信用保证了货币所代表的财富能够在交

易中被广泛接受。所以一旦国际政治形势发生变化，传导形成政府不稳定、政府债权债务

清偿能力不稳定及货币购买力不稳定的预期。

而黄金本身具有货币属性，但是黄金本身不包含任何债务债权关系，同时黄金由于相

对稀缺和产量稳定，导致黄金供应量的相对稳定，所以黄金作为货币的流通和购买力也相

对稳定。一旦货币发行国的政府产生信用危机，黄金价格即信用货币与黄金的比价就会出

现变动。这种由于信用货币的信用危机而传导的黄金价格调整会使其他经济和金融方面的

因素都大大弱化，所以国际地缘政治是影响黄金价格的核心因素。

45 每次地缘政治不稳都会对黄金造成利好，而突发性的事件往往会让金价短期内大幅飚

升。特别是 2000 年以后发生的 9·11 事件，对伊战争，伊朗核问题等重大国际事件，均

造

成了黄金一定幅度的上涨。如图 5-1 所示，9·11 事件发生之后，黄金价格大幅高开随后

持

续上涨，短短几日涨幅超过 10%。当重大事件发生后，其他影响黄金的因素均被弱化，黄

金上涨至新的价格区间之后，突发性事件影响减弱，其他因素重新被强化，继续影响黄金

价格



二、 国际经济形势
在宏观框架下，国际经济形势是指重要经济体的宏观经济发展状况，具体体现为包括

相关国家的经济增长、重要经济资源供给和需求状况、社会就业、物价指数等一系列经济

指标。国际经济形势之所以能够成为重要的影响黄金价格的因素，主要源于政治与经济之

间的密切关系。政治的稳定有利于经济的发展，反之不稳定的政治形势对经济发展产生阻

碍。伴随着经济全球化的发展，社会分工和社会结构的高度分化，保证稳定充足的经济资

源供给将成为影响国际经济稳定发展的重要因素。

国际经济形势稳定和发展良好，实体经济和虚拟经济领域充满投资机会，刺激短期资

本流向收益较高的实体经济投资和虚拟经济领域的证券市场投资，流入黄金的短期资本流

量下降，黄金价格趋势上趋于下降。反之流入黄金市场的短期资本流量上升，黄金价格在

46 趋势上趋于上升。

美国作为世界上第一大经济体，其经济与黄金价格关系密切，一方面由于国际金价以

美元计价，另一方面美国是全球最大的经济资源消耗国，除此之外美国资本市场还是世界

上最大的投资市场之一。因此，研究黄金价格离不开对美国政治经济的深入分析。总体上

讲，美国经济和黄金价格存在着一定的规律：

1.如果美国经济稳定和经济形势良好，利率水平和货币供应稳定，那么黄金的商品属

性将成为影响黄金价格的主导因素。美国的资本市场将吸纳游资，黄金的吸引力下降，金

价趋于下降。

2.当美国经济出现危机时，物价上涨，货币供应量出现波动，黄金的货币属性将成为

主导因素。此时资本市场吸纳游资的能力下降，黄金价格趋于上升



如图 5-2 所示，2008 年９月１５日美国第四大投资银行雷曼兄弟公司宣布申请破产保

护。9 月 16 日晚，美联储通过纽约联邦储备银行向摇摇欲坠的美国国际集团（AIG）提供 850

亿美元贷款，帮助它渡过危机。美国国际集团是美国最大的保险商，业务遍及全球。市场

人士认为，金融市场正面临巨大的系统性风险。许多避险资金纷纷涌入黄金市场 ，2008

年 9 月 17 日黄金演绎了疯狂上涨行情，创下历史单日最大涨幅，涨幅超过 10%。黄金的

避

险属性显露无疑。

47 三、 国际金融形势
国际金融形势是指重要经济体的金融发展状况，包括货币发行量、金融资产分布结

构、资本市场、货币汇率、利率和投资市场等一系列金融市场和金融观测变量和发展态

势。

随着社会分工的发展，信用货币供应量、利率、汇率、物价水平等因素成为社会经济

的重要因素。在信用货币本位下货币供应量的超经济发行成为一种可能，因为信用货币的

发行不再受到贵金属产量的限制。这一方面能为经济的发展提供充足的货币供给，另一方

面也推动了金融投资市场的发展。但如果货币供应量超过一定数量，积累的信用泡沫破灭

的时候就会引发金融危机。在实际中，无论货币供应量如何变化，都会对黄金价格产生影

响



为：计划到 2011 年 6 月之前完成总额 6000 亿美元的国债采购项目，以帮助经济振兴。

美

联储再次向市场注入资金，且规模超过投资者预期的 5000 亿美元，导致金价大幅上涨，当

日涨幅超过 3%。一举突破前期高点 1387.07 美元。

国际金融形势对黄金价格的影响存在两种不同的影响机制。一是当经济、政治和金融

因素触发重要的国家金融危机时，引发黄金的货币属性显现，从而对黄金中长期价格走势

产生影响；二是当经济发达国家重要资本市场出现调整而引起游资结构调整的时候，对黄

48 金的价格产生短期影响。

下面我们分别以美国及非美金融形势角度分析对黄金价格的影响：

1．美国金融形势对黄金价格的影响：

（1）美国金融形势发展稳定，资本市场形势良好，资本不断流入，黄金显现商品属

性，从而黄金价格趋于弱势。

（2）美国金融形势不稳定，资本市场有下调压力，大量资金逃出美国资本市场，黄金

的避险功能收到追捧，从而吸引一部分资金的进入，黄金价格会出现强势。

2．非美金融形势对黄金价格的影响：

（1）非美全球金融形势发展稳定，资本市场发展良好，对美国的短期资本流入构成威

胁，从而影响到美国资本市场，美元会处于相对弱势，此时以美元标价的黄金价格趋于强

势。

（2）全球金融形势出现区域性动荡，大量避险资金流入美国资本市场，美元相对强

势，这时以美元计价的黄金价格就相对趋于弱势。

四、 国际投资市场游资结构调整
一般来说，游资大部分都喜欢短期高额利润，而非长期利润，短期、好利润是国际游

资的两大“天性”。没有较高的利润率，国际投资资本是不会大规模流入的。由于国际游

资规模较大，它进出市场需要一个策划和运作过程。也就是说，国际游资流动一般都会伴

随较大的行情变化。就黄金市场而言，只有当其他三个影响黄金的因素都相对稳定的情况

下，游资才能成为主导黄金价格波动的因素。

国际投资影响黄金价格与黄金的商品属性和货币属性决定黄金价格有所不同：



1．利率等短期资本机会成本影响黄金价格。在市场关注的众多经济指标中最重要的是

美国利率，利率与短期资本的资金成本高度相关。

2．黄金作为一个金融投资工具，其价格走势与货币供应量有关。主要影响黄金价格的

是脱离实体经济而成为游资的那一部分货币供应量，反之与实体经济相对应的那一部分货

币供应量的存量不会对黄金价格构成重大影响。

3．全球重要货币、商品期货及衍生工具等市场联动影响黄金价格。游资在各个市场寻

找投资机会，由于这些游资通过现代金融系统的杠杆作用往往能短期内形成巨大的资本

额，因此这些游资在不同投资市场之间的移动往往能够在短期内引起投资市场的剧烈价格

波动。
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