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黄金是否仍有投资价值？
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香港《经济导报》暮宾／目前黄金市场的根基或多或少已经发生了变化：从过去发达国家的博弈游戏

，到现在黄金向发展中国家历史性的“大转移”。根基变了，造成游戏的规则也在发生变化，迟早会

影响金价的进程。

2008年3月14日，纽约黄金交易所现货黄金突破千美元大关，并收於1,003.50美元/盎司，盘中一度曾

创下1,008美元/盎司的历史新高。

一时间，人们突然感觉到，虽然股市大牛市已成过往，黄金，一个充满想象力的市场却正在复苏，一

个被严重低估的货币之王正在归来。於是，北京，有人一天狂抛20公斤黄金，有人一天购进30件200克

金条。上海黄金市场也爆出一次买进13公斤金条的“大手笔”。

世间之事，物极必反。在上摸历史高点1,032.35美元后，价格突然向下大幅下挫，短短几天时间从最

高1,033美元一路下跌到最低904美元一带，跌幅达到12.4％。内地黄金期货也大幅走低，快速回到今

年上市后的最低点附近，并出现上市来的首次跌停。

高赛尔金银有限公司黄金分析师王瑞雷表示，黄金的短期震?将会维持一段时间。

据悉，近期中国央行政策的变动和美国、欧元区经济数据是影响黄金走势和交易量的焦点。最近美国

重拳出击拯救经济的举措有了效果，美元开始反弹，大批资金开始从原油、黄金等商品市场撤离，对

美元进行空头回补。此外，美联储宣布降息75个基点等消息也刺激了美元走强，由於美元与黄金负相

关作用明显，这些因素直接导致黄金快速下跌。

到目前为止，黄金市场的根基或多或少已经发生了变化：从过去发达国家的博弈游戏，到现在黄金向

发展中国家历史性的“大转移”。根基变了，造成游戏的规则也在发生变化，也许这种变化是不易被

人察觉的，但它迟早会影响金价的进程。

黄金的历史

1816年，英国成为世界上最早建立金币本位制的国家。自此，黄金从一种商品变身为一些国家的法定

货币，当时，黄金的主要功能是充当“实物货币”，也就是说，那时的黄金本身就是货币，它直接具

有价值尺度、流通手段、支付手段、贮藏手段、世界货币的重要功能。

第一次世界大战爆发后，由於战争的需要，各国纷纷放弃金币本位制，并转而以信用纸币取而代之。

直至第二次世界大战结束，以美元为中心的现代国际货币体系确立，黄金又转变身份，成为美元的“

附庸”。从此，美国的黄金储备也就成为了美国人向世界发行美元的物质保证或信用担保。

上世纪五十年代末，美国国际收支出现逆差并日趋严重；相反，西欧各国的美元储备大增，并出现了

https://www.chubun.com 2025骞�07鏈�02鏃� 15:46:43 - 1

https://www.chubun.com
mailto:sunhui@chubun.co.jp


美元过剩的现象，即所谓“美元泛滥”。於是，人们开始怀疑：作为世界货币的美元币值能否保持稳

定？美国能否继续维持按黄金官价兑换美元？

1960年10月，第一次美元危机爆发，国际市场上出现了大量抛售美元、抢购黄金的风潮。进入七十年

代之后，美国经济实力进一步衰落，并同时伴生经济危机，国际收支与国际贸易状况急剧恶化，结果

导致1971年5月和7～8月连续两次爆发了美元危机。在此情况下，8月5日美国宣布美元对黄金贬值7.89

％，金价彻底与美元脱钩并自由浮动。

1973年2月，国际金融市场上再次爆发严重美元危机，人们大量抛售美元，抢购马克、日圆和黄金，甚

至有的外汇市场被迫暂时关闭。在此情况下，美国政府只得从2月12日起再次宣布美元贬值10％，黄金

官价提高至每盎司42.22美元。随后，西方各国纷纷以浮动汇率制全面取代以美元为中心的固定汇率制

。从此，黄金正式与美元脱钩，并开始走向黄金“非货币化”的历史进程。但黄金后来仍一直是各国

国际储备的重要组成部份之一。到1980年，黄金价格已站上了一个历史顶峰，这一年的黄金最高价竟

攻至850美元/盎司。

从1981直到1997年亚洲金融风暴之前的十七年间，黄金价格一直跌落至300~500美元/盎司的价位区间

窄幅波动。九十年代末期，更因欧元的即将诞生以及欧洲中央银行的即将建立，欧元区各国中央银行

纷纷抛售手中多馀“无用”的黄金储备，结果导致国际市场上黄金价格大跌，并於1999年最低探

至252.8美元/盎司。

直到2004年，随着有色金属价格的不断上涨、美元再度危机、第三次石油危机的到来，以及世界性通

货膨胀加剧，黄金价格才在去年末、今年初一飞冲天。

黄金的供需

分析普通商品价格趋势时，人们都会分析供需关系。若供大於需，价格有下跌的要求；若供需有缺口

，价格将会上扬。但是黄金是特殊商品，一般认为，金价与供需的关系应该与普通商品价格与供需的

关系颠倒过来，即：价格调节供需，而不是供需调节价格。

印度是世界上最大的黄金消费国，去年，消费黄金774吨。但在国际金价从去年第三季度的660美元/盎

司上涨到800美元的时候，相对於2006年的第四季度，消费量下降了64％。今年1月，黄金升到了900美

元，而印度的黄金进口量从去年1月份的62吨下降到5吨，需求几乎为零。

774吨的需求占到3574吨的全球总消费量的22％。超过20％的需求“釜底抽薪”，而黄金的价格居然能

上攀1,000美元的历史高点，其背后是中国需求的大增。2007年，中国取代了美国，成为世界第二大黄

金消费国，达325吨，消费增幅居世界第一，达26％。即使在价格暴涨的第四季度，消费量仍增长了20

％。

另一个影响金价的可能是全球产量的萎缩，去年中国的黄金产量超过南非，以272吨的产量位居世界第

一。但现实的情况，不是中国超越了南非，而是南非退缩到了中国后面。南非的黄金储量世界第一，

占到全球总储量的一半，产量最高时曾超过千吨。2001年金价最低的时候年产量仍将近400吨，反而是

随着价格的升高，南非的黄金产量一跌再跌。表面看，连续的罢工和矿井停电损害了生产能力。另一

方面南非的矿井有的已经深达4000米，其成本越来越高。而中国的最深的矿井也不过400米。

此外，到目前为止，全球探明的黄金储量仅为8.9万吨，截止到2005年，人类采掘出的黄金总量12.5万

吨。黄金稳步上升的这几年，恰恰是全球黄金产量连续下降的时段。由於今天的黄金已基本没有了货

币功能，因此主导黄金价格的主要是实物金的供需曲线，供给不足引起价格上涨，但价格高到超过了

购买力，金价便需等待消费者收入跟上上涨的步伐了。
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黄金的投资价值

1,000美元大关的跨越，是否会给黄金市场带来一个投资机会，在黄金价格剧烈震?的背后，究竟是美

元贬值，抑或是黄金保值？这是一个值得大家关注的敏感问题。

只要美元指数加速下跌的牛市根源未改，上涨行情必将持续。有人预言，普罗大众吞金吃银的时代到

来了。

“这轮牛市起码会持续十五年，金价至少涨到2,000美元以上。”从股市转战黄金衍生品交易，之后又

做起了真金白银的实物金生意的高德黄金公司首席经济学家、执行总裁张卫星宣称：“这还是保守的

估计。”——从2000年开始的黄金市场目前正处於牛市“半山腰”。

“黄金牛市存在的两个基础，一是美元的崩塌，二是中国所释放的巨大需求。”张卫星说，基础不变

，牛市不止。

但也有专家表示要理智看待市场，中国黄金报社社长张炳南表示，由於美国次级债危机，导致美国从

升息周期进入降息周期，全球对美国市场的前景和美元市场的前景看得比较黯淡，所以导致黄金出现

了这波凌厉的上涨，但2006年到去年5月中旬的那轮上涨，达到700多美元上涨之后又出现大幅度深跌

。所以投资黄金也要适当控制风险。

一个铁律是，所有纸币都毫无例外地因通胀而贬值。相反，黄金却能够保持其购买力。“现在900多美

元的黄金价格，如果去除了通货膨胀的因素，不过是相当於二十年前的300~400美元左右，实际金价仍

未到达那时800美元的金价真正的顶部。”中国银行外汇交易员马由之说。
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