
智行理财网
虚拟货币能否代替黄金

黄金不是投资品（“问十道百”系列）

一问：什么是黄金？

答：黄金是一种稀缺贵金属矿物元素，被人类寄予特殊情结。

中国古语云“盛世古董，乱世藏金
”，在面临战乱、政局动荡的时候购买储存黄金，这应该是最古老的投资避险方式
了。黄金跨越时间和国界，全球通用。

金本来就是地壳中很稀少的元素，地球的黄金总储量大约有48亿吨，而分布在地
核内的约有47亿吨，地幔8600万吨
，而分布到地壳的只有不到1亿吨。地球上99%以上的金进入地核。

二问：黄金可以抵御通货膨胀吗？

答：不能。

黄金历史价格周期上，任何一个20年30年周期的金价都未能跑赢通货膨胀（按保
守的每年通胀率3%计算）。购买黄金无法带来回报
，与其说是投资品，不如说是投机品，扣除储存费、交易费等，只能从黄金买卖的
价格差来牟利。

根据美国经济学家Willem
Buiter
的研究，1790年至2010年的220年黄金的价格波动和通胀持平，这期间黄金经历
了少有的10年大牛市。
黄金从2002年到2022年里价格也只涨了5倍多，跑不赢物价上涨。

三问：什么是金本位制？

答：一国的基本货币单位与一定成色及重量的黄金维持固定关系。

1944年二战后，美国和40多个国家签订了布雷顿森林条约，规定黄金直接和美元
挂钩。一盎司（31.1035克）黄金兑换35美元，黄金开始公开计价。

1971年8月，美国总统尼克松废除自1944年实施的金本位体系（美元和黄金可以
互换），即美元和黄金脱钩，黄金失去货币属性。其实，美元失去黄金支持，一蹶
不振，但后来寻得“黑金”——石油作为替代品，这是另话了。
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各国央行储备黄金，一是具有黄金情结，对黄金难于割舍，二是作为保险品，给纸
货币“托底”，给人“有黄金才能印钞票”的感觉。美国、加拿大已经不再储备黄
金。

四问：黄金价格的影响因素？

答：主要有供需、地缘政治、美元汇率等主要因素。

（一）供需关系：黄金具有商品属性。黄金市场供大于求时，价格就会下降；供小
于求时，价格就会上升。黄金新矿的发现、新型采金技术的应用同样可以影响黄金
的供需情况，从而影响黄金的价格。比如中国的紫金矿业就是新型冶炼技法。中国
、印度等国家对黄金的消费需求大，对价格有一定影响。

（二）国际政治：作为避险资产，面对国际地缘政治发生变动时，黄金价格也会产
生巨大波动，尤其是涉及到大型经济体和重要地区时表现更为明显。2015年巴西货
币贬值32%，国内金价上涨了33%。

（三）美元汇率：美元汇率（如美元指数等）是影响金价波动的重要因素。美元指
数是综合反映美元在国际外汇市场的汇率情况的指标，用来衡量美元对一揽子货币
的汇率变化程度。美元实际利率往往与金价走势负相关，实际利率是指剔除通货膨
胀率后储户或投资者得到利息回报的真实利率。美元弱，金价涨；美元强，金价跌
（打个比方，
我们用人民币购买国外的啤酒，若人民币走弱即贬值，则需要更多的人民币才能买
到相同数量的啤酒，看起来啤酒价格就是上涨了）。

（四）央行储备：在全球黄金市场中，除了个人投资者和机构投资者之外，其实大
部分的实物黄金都储存于各大央行手中。

（五）通货膨胀的预期。通胀预期上涨，老百姓担心手里的钱会贬值，则会购买黄
金保值，金价上涨。记住，是预期，是一种担心。尤其以美国的通胀预期最为重要
。

五问：家庭配置黄金的比例？

答：一般按照家庭可投资资产的5%~7%购买配置黄金。

有资产保值需求、看重家庭遗产传承的年长人士可以多配置一些。黄金无法产生利
息，其投资功能微乎其微，巴菲特就不投黄金
，对黄金避而远之。黄金避险保值功能却是独有的，但是避险作用有限。当发生战
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乱、经济危机、恐怖袭击之时，黄金的价格可能会上涨。注意，这里说的是“可能
”。有专家说普通人家不适合投资黄金，对这个观点我保留意见，还是因人而异，
谨慎购买。

六问：购买黄金的途径和方式？

答：主要有标准金条、金币、期货等。有些是黄金特有，有些类同于其他大宗商品
、债券。

（一）金条。购买世界上公认的或当地知名度较高的黄金精炼公司制造的金条（块
）。否则日后出手时可能需要重新分析黄金含量等。黄金是“认量不认型”，购买
黄金饰品（工艺品式实物黄金，黄金质地较软，一般黄金饰品都是以合金来制造，
即常见的18K、24K等）保值增值是走弯路，要知道“雕刻”的人工费也会计入金
价。
持有“雕琢很少”的
黄金实物金条最大的好处在于避险和收藏
，只有金价上升才可以获利。从市场规模上来看，商品实物黄金交易额不足总交易
额的30%，90%以上的市场份额是黄金金融衍生品。

现货黄金也被称为第一大股票，日交易量约20万亿美元，没有任何一家财团和机
构能够人为地操纵如此巨大的市场，完全靠市场自发调节。以伦敦黄金交易市场和
苏黎世黄金市场为代表。T+0交易规则，可做多做空。

（二）金币。分为纯金币和纪念性金币。纯金币价格基本随国际金价波动，有的国
家纯金币标有面值，主要为满足集币爱好者收藏，出售时溢价幅度不高。纪念性金
币具较大溢价幅度和增值潜力，其收藏价值要远大于纯金币，主要受数量、铸造年
代、品相等因素影响，需要专业知识研判。我国从1979年开始发行现代金银纪念币
，有一定增值价值。

（三）纸黄金。由银行提供服务、没有实金介入的方式，是一张黄金所有权的凭证
，类似于古代的银票，但是银行户口内的“黄金”不可以换回实物，而且“存款”
没有利息。属于虚拟交易，看不见也摸不着黄金。

纸黄金与国际金价挂钩，采取24小时不间断交易模式和T+0的交割方式（即买即
到账），便于日内断线交易。但是纸黄金现在基本已经关闭不能购买了。

（四）黄金凭证。银行和黄金销售商提供的黄金凭证，具有高度的流通性、无储存
黄金风险，国际上比较流行。可按当时金价兑换成现金或者提取黄金，也可在市场
上流通。
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（五）黄金期货。和其它期货买卖一样，也有“平仓”“交割”“对冲”等概念。
能做多做空双向交易，也能满足市场主体对黄金保值、套利及投机等需求。黄金期
货风险较大，普通投资者参与要谨慎。

（六）黄金期权。黄金期权买卖涉及内容比较多且复杂，目前世界上黄金期权市场
并不多。国内中行首家推出了黄金期权交易。期权是买卖双方在未来约定的价位具
有购买一定数量标的的权利（非义务），如果价格走势对期权买卖者有利，则会行
使其权利而获利，如果价格走势对其不利，则放弃购买的权利，损失只有当时购买
期权时的费用。

（七）黄金股票。黄金矿业公司发行的上市或不上市的股票。如中国黄金、山东黄
金、紫金矿业、西部黄金等。这种购买行为比单纯的黄金买卖或股票买卖更为复杂
，不仅要关注
公司的经营，也要分析黄金价格走势
。A股市场中的有色金属板块中，有不少涉及到黄金上游开采和冶炼、中游加工制
造、下游零售的公司，股价和金价息息相关，通常也是题材炒作的对象。

（八）黄金基金。类似证券基金。专门以黄金或黄金类衍生交易品种作为媒体的一
种共同基金，基金管理公司负责具体的投资操作。如黄金ETF基金、黄金ETF联接基
金、黄金主题基金等。

（九）黄金T+D。上海黄金交易所制定了“黄金T+D”模式，以保证金方式进行
买卖，保证金一般为合约值的6%～9%，交易者可以选择当日交割，也可以无限期
的延期交割。T+D交易仅限国内，成交量及活跃度远不及国际市场，手续费高于期
货，低于实物黄金，与股票相当，风险介于期货、股票中间。

七问：黄金交易的主要市场？

答：有伦敦、苏黎世、美国、香港等多个国际市场，每个国家交易特点不一。

（一）伦敦。1919年伦敦金市正式成立，每天进行上午和下午的两次黄金定价。
市场黄金的供应者主要是南非。1982年以前，伦敦黄金市场主要是黄金现货交易，
1982年4月伦敦期货黄金市场开业。

（二）苏黎世。由于瑞士
银行的特殊机制，瑞士是世界上
最大的私人黄金的存储中心
。苏黎世黄金市场无金价定盘制度，在每个交易日任一特定时间，根据供需状况议
定当日交易金价。
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（三）美国。目前纽约商品交易所和芝加哥商品交易所是世界最大的黄金期货交易
中心。两大交易所对黄金现货市场的金价影响很大。

（四）香港。1974年香港撤消黄金进出口管制，香港黄金市场在时差上刚好填补
纽约、芝
加哥市场收市和伦
敦开市前的空档，可以连贯亚、欧、美，形成完整的世界黄金市场。

还有东京、新加坡，起步较晚，规模较小。
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