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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 黄金具有稳定、稀缺、易分割等优质特性，自古以来就作为硬通货使用。

虽然在布雷顿森林体系崩溃后，全球进入信用货币体系，黄金不再具有直

接交易媒介和价值尺度的功能，但其稀缺稳定的特性和人类千百年间对其

的建立的信任使黄金仍具有重要的保值和避险作用。 

⚫ 从历史上看，总体上黄金价格由于货币贬值而呈上涨趋势，但在特定经济

环境下，黄金价格也可能出现长时间的震荡或趋势下行。因此，虽然近两

年通过简单持有黄金就可以获得不错的收益，但长期来看我们可能依然需

要对黄金走势进行判断，规避黄金下行的时间段，以获得更高的收益。 

⚫ 从投资者角度看，黄金具有保值、避险和投机价值，我们认为这三种因素

也是黄金价格的主要推动力量。本文分别介绍了黄金保值因子、避险因子

和投机因子的构造方法，并给出一种完整的黄金择时框架。 

⚫ 具体来说，我们用美国通胀预期和美国实际利率趋势来构建黄金保值因

子；用芝加哥期权交易所 VIX 指数来构建黄金避险因子；用 CFTC 发布

的管理基金黄金期货净多头头寸和黄金价格动量来构建黄金投机因子。最

后，我们将保值、避险和投机因子结合，形成黄金多因子择时模型。 

⚫ 从 2005 年 1 月 3 日至 2020 年 6 月 28 日间的回测结果看，黄金多因子多

空择时策略实现了 15.63%的年化收益和 0.95 的收益风险比，纯多头策略

实现了 13.88%的年化收益和 0.97 的收益风险比，显著高于简单持有黄金

获得的 9.58%的年化收益和 0.54 的收益风险比。从换手率看，多空策略年

均双边换手大约 25 次，即 2 周一次；纯多头策略年均换手 13 次，大约每

个月一次，换仓频率较为适中。 

⚫ 截至 2020 年 7 月 8 日本报告发布前，兴证黄金择时模型保值因子和避险

因子均给出看多信号，投机因子给出看平信号，总体看好黄金未来表现。 

 风险提示：模型结论是基于合理假设前提下结合历史数据推导得出，在市场环

境转变时模型存在失效的风险。 
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报告正文 

 

从历史上看，总体上黄金价格由于货币贬值而呈上涨趋势，但在特定经济环境下，

黄金价格也可能出现长时间的震荡或趋势下行。因此，虽然近两年通过简单持有

黄金就可以获得不错的收益，但长期来看我们可能依然需要对黄金走势进行判断，

规避黄金下行的时间段，以获得更高的收益。从投资者角度看，黄金具有保值、

避险和投机价值，我们认为这三种因素也是黄金价格的主要推动力量。本文分别

介绍了黄金保值因子、避险因子和投机因子的构造方法，并给出一种完整的黄金

择时框架。回测结果显示本文提出的黄金择时策略表现优异，能够带来显著超额

收益。 

1、黄金的长期走势 

黄金具有稳定、稀缺、易分割等优质特性，自古以来就作为硬通货使用。虽

然在布雷顿森林体系崩溃后，全球进入信用货币体系，黄金不再具有直接交易媒

介和价值尺度的功能，但其稀缺稳定的特性和人类千百年间对其的建立的信任使

黄金仍具有重要的保值和避险作用。 

下面我们先简要回顾一下过去 50 年黄金价格（伦敦金）的历史走势。 

1971-1979：1971 年尼克松政府宣布不再支持美元兑换黄金，固定汇率制度瓦

解，布雷顿森林体系彻底崩溃，自此开始了长达 10 年的黄金大牛市。1973-1975

第一次石油危机、1978-1980 第二次石油危机导致油价暴涨、美国通胀上行、经济

回落，金价得到有力支撑。 

1980-1999：这个时期美国整体处于低通胀、高经济增长环境，压制了黄金价

格。1980 年 2 月至 1982 年 6 月间，由于美联储之前通过大幅加息来抑制通胀，

实际利率的上升导致金价下行。1985 年广场协议的签署使得美元大幅贬值，黄金

价格出现了一波上涨。而 1987 年 12 月至 1999 年 12 月间，美国经济保持低通胀、

高增长态势，黄金价格呈下行趋势。 

2000-2011：2000-2007 年间，欧元的诞生对美元体系产生挑战，加上美国互

联网泡沫破裂，911 事件引发市场恐慌，美国经济出现衰退，美元呈贬值趋势，推

升了黄金价格。2008 年次贷危机爆发后，美联储开始实行量化宽松政策，低利率

环境下实际利率持续下行，黄金价格持续上涨。 

2012-2018：美国逐步摆脱金融危机影响，经济逐步复苏，市场对美联储加息

预期提升。2013 年美国实际利率水平快速上升，同时黄金价格大幅下跌。2015 年

后美联储逐步加息、退出量化宽松政策，美元开始升值，黄金价格一直处于震荡

之中。 

2019-2020：全球地缘政治风险上升，中美贸易摩擦和全球货币宽松推升黄金

价格。2019 年美国经济预期走弱，美联储在 8 月开启降息，实际利率持续下行，

黄金价格持续上涨。2020 年新冠疫情的爆发导致全球避险需求旺盛，经济衰退预

期推升了黄金价格进一步上涨。 

从历史上看，总体上黄金价格由于货币贬值而呈上涨趋势，但在特定经济环

境下，黄金价格也可能出现长时间的震荡或趋势下行。因此，虽然近两年通过简
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单持有黄金就可以获得不错的收益，但长期来看我们可能依然需要对黄金走势进

行判断，规避黄金下行的时间段，以获得更高的收益。在本文的其余部分，我们

将从黄金的保值、避险和投机角度入手，提出一种有效的黄金择时框架。 

 

图表 1、黄金价格长期走势 

 

资料来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、黄金择时框架 

从投资者角度看，黄金具有保值、避险和投机价值，我们认为这三种因素也

是黄金价格的主要推动力量。下面我们将分别介绍黄金保值因子、避险因子和投

机因子的构造方法，并给出一种完整的黄金择时框架。在测算过程中，我们以伦

敦金代表黄金现货价格，假设在美国东部时间下午 5 点进行交易，不考虑交易成

本。 

 

图表 2、黄金择时框架 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.1、保值因子 

维持价格稳定是美联储的核心职责之一，理论上说，为了保证市场价格机制

的有效性，当通胀或其预期水平过高美联储需要收紧货币供给，通胀水平过低则

需要实行扩张性货币政策。但实际面对通胀和通缩时，美联储货币政策的操作空

间却通常是不对称的。当通胀过高经济有过热风险时，美联储难以及时的收紧货

币供给来遏制通胀。美联储的另一重要职责是促进充分就业，而收缩性货币政策

会对经济带来负面影响，一旦处理不当将会导致更严重的经济萎缩。 

长期来看，全球的中央银行都倾向实行刺激型货币政策，而难以有效及时的

控制通胀。逻辑上说，高通胀环境有利于黄金的表现，从图表 3 看，在 2008 年金

融危机前美国通胀预期连续多年处于高位，黄金价格也一路上行。美联储的长期

通胀目标在 2%，因此我们认为应该在美国通胀预期大幅高于 2%时做多黄金。 

 

图表 3、黄金价格与美国通胀预期（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

另外，我们认为在美国通胀预期水平不高时，市场更关注黄金持有的机会成

本也就是实际利率水平。在实际利率水平升高时黄金持有成本升高，黄金价格倾

向于下降，应该做空黄金；在实际利率水平降低时，黄金持有成本降低，黄金价

格更可能上升，应该做多黄金。从图表 4 看，黄金价格与实际利率的走势确实有

明显的反向关系，例如 2009 年-2011 年的黄金牛市对应着实际利率水平的持续下

行。 
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图表 4、黄金价格与美国实际利率预期（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

综合来看，我们认为从黄金保值角度看，在通胀预期高时应做多黄金，而在

通胀预期低时若实际利率趋势下行则做多黄金，实际利率趋势上行则做空黄金，

我们将上述基于美国通胀预期水平和实际利率产生的交易信号称为保值因子信号。 

具体来说，我们用美国 10 年期通胀保护债券（Tips）收益率来表示美国实际

利率预期，用美国 10 年期国债收益率与美国 10 年期通胀保护债券（Tips）收益

率的差值来表示美国通胀预期，这些数据在每个交易日下午 3 点 30 分左右由美国

财政部发布。 

黄金保值因子信号生成方式为：当通胀预期高于 2.2%时发出看多信号。否则，

当实际利率预期 40 日移动均线高于上一交易日 40 日均线时做空黄金，低于上一

日 40 日移动均线时做多黄金。 

 

图表 5、黄金保值因子信号生成方式 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 6 给出了保值因子在 2005 年 1 月 3 日至 2020 年 6 月 28 日的回测表现。

可以看到，多空策略实现了 11.89%的年化收益和 0.67 的收益风险比，纯多头策略

实现了 11.20%的年化收益和 0.73 的收益风险比，均高于简单持有的 9.58%的年化

收益和 0.54 的收益风险比。 

 

图表 6、保值因子策略表现（2005/01/03-2020/06/28） 

 纯多头策略 多空策略 简单持有 

年化收益率 11.20% 11.89% 9.58% 

年化波动率 15.30% 17.87% 17.88% 

收益风险比 0.73 0.67 0.54 

最大回撤 30.72% 32.69% 44.58% 

年均双边换手 14.40 28.73 - 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 7、保值因子纯多头策略净值（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 8、保值因子多空策略净值（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.2、避险因子 

一般来说，黄金作为一种避险资产，在金融市场处于动荡时有大量资金流入，

从而推高黄金价格。而在金融市场稳定时，避险资金流出黄金市场，黄金价格有

下行压力。因此，我们认为当市场风险水平较高时避险因子发出做多黄金信号，

市场风险水平较低时发出做空黄金信号。 

另外，在金融市场极端动荡的情形下如危机爆发期间，市场可能由于流动性

不足而产生抛售黄金以获取现金的现象。此时连黄金都难以起到有效避险的作用，

因此我们在市场风险水平极高时也发出做空黄金信号。 

图表 9 给出了黄金价格与芝加哥期权交易所 VIX 指数的历史走势，其中 VIX

指数为每日美国东部时间下午 4 点 15 分的收盘价，可以看出在 2008 年后 VIX 水

平出现显著提升，整体水平显著高于金融危机前，在此环境下黄金价格也一路攀

升至 2011 年的高点。而在 13、14 年，VIX 指数持续处于低位，此时黄金价格也

处于趋势下行阶段。2020 年以来，由于新冠疫情爆发，VIX 指数水平大幅攀升，

持续处于高位。黄金价格由于市场流动性不足出现过短暂下跌，但随后恢复持续

上涨态势。 

 

图表 9、黄金价格与 VIX 指数（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

黄金避险因子信号生成方式为：当 VIX 指数水平高于过去 6 年 50%分位点时

做多黄金，当 VIX 指数水平低于过去 6 年 50%分位点或高于过去 6 年 99%分位点

时做空黄金。 
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图表 10、黄金避险因子信号生成方式 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图表 11 给出了避险因子在 2005 年 1 月 3 日至 2020 年 6 月 28 日的回测表

现。可以看到，多空策略实现了 10.13%的年化收益和 0.57 的收益风险比，纯多头

策略实现了 10.79%的年化收益和 0.88 的收益风险比，均高于简单持有的 9.58%的

年化收益和 0.54 的收益风险比。 

 

 

图表 11、避险因子策略表现（2005/01/03-2020/06/28） 

 纯多头策略 多空策略 简单持有 

年化收益率 10.79% 10.13% 9.58% 

年化波动率 12.28% 17.88% 17.88% 

收益风险比 0.88 0.57 0.54 

最大回撤 25.57% 49.10% 44.58% 

年均双边换手 13.75 27.44 - 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 12、避险因子纯多头策略净值（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 13、避险因子多空策略净值（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.3、投机因子 

黄金除了具有保值和避险的作用外还具有投机性，下面我们从管理基金净头

寸和黄金价格动量的角度给出投机因子的构建方法。 

美国商品期货委员会（CFTC）在美国东部时间每周五 15:30 会公布当周周二

的期货持仓报告（Commitments of Traders，COT），其中就包括黄金期货持仓数据。

2009 年 9 月 4 日起 CFTC 开始将期货持仓者分为 4 大类：生产商/交易商/加工商/

使用商（Producer/Merchant/Processor/User）、互换商（Swap Dealers）、管理基金

（Managed Money）和其他可报告（Other Reportables）。 我们认为其中管理基金

持仓代表了投机者的交易行为，净多头头寸呈上升趋势时说明投机者对黄金有看

涨的预期，多头净头寸的上升本身也会推高黄金价格。因此，我们在管理基金净

多头头寸上升时看多黄金，多头净头寸下降时看空黄金。 

具体来说，我们在每周五获取管理基金多头净头寸的 5 周均线，若当期均线
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值高于 5 周前均线则发出下周看多信号，否则发出下周看空信号。 

 

图表 14、黄金价格与管理基金多头净头寸（2009/09/04-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

另一方面，我们认为黄金价格具有动量效应，即具有长期趋势。因此当黄金

价格长期上涨时，我们看多黄金；当黄金长期下跌时，我们看空黄金。具体来说，

我们计算黄金价格的 2 年均线，若当期均线相对于上一期呈上升趋势则发出看多

信号，否则发出看空信号。 

黄金投机因子信号生成方式为：当管理基金持仓和黄金价格动量信号均看多

时，做多黄金；当两种信号出现分歧时，持有现金；当两种信号均看空时，做空

黄金。另外，由于管理基金净头寸 2009 年后才有数据，因此在此之前投机因子信

号完全由黄金动量决定。 

图表 15 给出了投机因子在 2005 年 1 月 3 日至 2020 年 6 月 28 日的回测表

现。可以看到，多空策略实现了 10.13%的年化收益和 0.57 的收益风险比，纯多头

策略实现了 10.79%的年化收益和 0.88 的收益风险比，均高于简单持有的 9.58%的

年化收益和 0.54 的收益风险比。 

 

 

图表 15、投机因子策略表现（2005/01/03-2020/06/28） 

 纯多头策略 多空策略 简单持有 

年化收益率 10.82% 11.17% 9.58% 

年化波动率 14.05% 15.16% 17.88% 

收益风险比 0.77 0.74 0.54 

最大回撤 28.98% 28.98% 44.58% 

年均双边换手 3.10 4.91 - 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 16、投机因子纯多头策略净值（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 17、投机因子多空策略净值（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.4、多因子择时 

前面我们从保值、避险和投机三个角度分别构建了择时因子，下面我们尝试

将三种因子信号结合，形成完整的黄金择时框架。 

图表 18 给出了如何将保值、避险和投机因子信号进行合成的示意图。具体来

说，我们分别用数字 1、-1 和 0 来表示看多、看空和看平信号。当三种因子信号

相加之和大于 0 时，我们给出看多信号；当三种因子信号之和等于 0 时，我们给

出看平信号；当三种因子信号之和小于 0 时，我们给出看空信号。 
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图表 18、黄金多因子信号生成方式 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 19 给出了多因子策略在 2005 年 1 月 3 日至 2020 年 6 月 28 日的回测表

现。可以看到，多空策略实现了 15.63%的年化收益和 0.95 的收益风险比，纯多头

策略实现了 13.88%的年化收益和 0.97 的收益风险比，显著高于简单持有的 9.58%

的年化收益和 0.54 的收益风险比。从换手率看，多空策略年均双边换手大约 25

次，即 2 周一次；纯多头策略年均换手 13 次，大约每个月一次，换仓频率较为适

中。 

 

图表 19、多因子策略表现（2005/01/03-2020/06/28） 

 纯多头策略 多空策略 简单持有 

年化收益率 13.88% 15.63% 9.58% 

年化波动率 14.27% 16.47% 17.88% 

收益风险比 0.97 0.95 0.54 

最大回撤 25.57% 25.57% 44.58% 

年均双边换手 13.10 24.97 - 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 20、多因子纯多头策略净值（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 21、多因子多空策略净值（2005/01/03-2020/06/28） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.5、最新观点 

截至 2020 年 7 月 8 日本报告发布前，兴证黄金择时模型保值因子和避险因

子均给出看多信号，投机因子给出看平信号，总体看好黄金未来表现。 

 

图表 22、黄金最新择时观点（2020/07/08） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

3、结论 

本文分别介绍了黄金保值因子、避险因子和投机因子的构造方法，并给出一

种完整的黄金择时框架。具体来说，我们用美国通胀预期和美国实际利率趋势来

构建黄金保值因子；用芝加哥期权交易所 VIX 指数来构建黄金避险因子；用 CFTC

发布的管理基金黄金期货净多头头寸和黄金价格动量来构建黄金投机因子。最后，

我们将保值、避险和投机因子结合，形成黄金多因子择时模型。 
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从 2005 年 1 月 3 日至 2020 年 6 月 28 日间的回测结果看，黄金多因子多空

择时策略实现了15.63%的年化收益和0.95的收益风险比，纯多头策略实现了13.88%

的年化收益和 0.97 的收益风险比，显著高于简单持有黄金获得的 9.58%的年化收

益和 0.54 的收益风险比。从换手率看，多空策略年均双边换手大约 25 次，即 2 周

一次；纯多头策略年均换手 13 次，大约每个月一次，换仓频率较为适中。 

截至 2020 年 7 月 8 日本报告发布前，兴证黄金择时模型保值因子和避险因

子均给出看多信号，投机因子给出看平信号，总体看好黄金未来表现。 

 

 

风险提示：模型结论是基于合理假设前提下结合历史数据推导得出，在市场环境

转变时模型存在失效的风险。 
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