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策略专题：锚定新流动性范式——基于中美 M2（CN-USA）模型的黄

金中期配置策略

主要观点：

1. 定价逻辑升维：旧模型失效与新范式确立

伴随全球宏观格局演变，传统依托美元指数、美债实际利率及通胀预

期的黄金定价框架显著弱化；2022 年以来国际大行不断修正金价预期，

印证旧模型解释力不断下降，定价范式迎来重构。过去两年，我们依托

“黄金货币属性不变、法币供给刚性增长”底层逻辑，搭建美国 M2 与美

元指数双因子解读模型。在此基础上，本报告创新引入中国货币供给变

量，构建中美 M2（CN-USA）联合测算模型，更精准刻画全球流动性驱动

下的金价价值中枢，标志着黄金定价迈入“新流动性范式”。

2. 上行趋势稳固：核心支撑与三大维度共振

综合 FMOLS 长期测算模型与 ARDL 短期自回归模型，2026 年 12 月黄

金价值中枢区间预计为【4304.81，4964.36】美元/盎司。长期来看，金

价上行根基稳固，核心支撑来自三大维度深度共振：

一是货币属性维度，全球信用扩张夯实估值锚点。作为“非信用货

币”，金价与全球法币供给长期正相关；央行持续扩表、法币逐步稀释，

其超主权属性形成强力估值支撑。

二是避险需求维度，美元信用重构推动配置扩容。在地缘动荡与“去

美元化”深化背景下，2026 年一季度全球黄金 ETF 持仓创下历史新高，

央行购金已成战略刚需，近三年央行净购金量稳定在 1000 吨附近。

三是产业基本面维度，供给刚性筑牢价格底部。受矿产储量、长周期

开采限制，黄金供给弹性远低于需求，供需错配既增强金价抗跌性，也为

中长期上行提供坚实基本面支撑。

3. 中期配置策略

建议紧盯价值中枢下沿及年线支撑，逢低分批布局黄金 ETF；2026 年

金矿股业绩增长确定性较强，可在中报披露期逢低配置黄金股 ETF。

风险提示：数据统计规律失效、美债收益率/美股/美元指数上行风

险、央行购金意愿下滑、黄金 ETF 投资热度回落等。
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在 2024 年 7 月发布的专题报告《策略专题：从量化角度给黄金定价》中，我们指出美国 M2 与美元指

数是影响金价的两大核心因子：美国 M2 余额锚定了黄金的价值中枢 美元指数则决定金价围绕中枢波动的

弹性（即对价值中枢的偏离度，通常与美元指数强弱呈负相关）。

秉承“黄金货币属性未变、法币供给刚性增长”的底层逻辑，本报告对原模型进行了迭代重构。考虑

到 2002 年后中国在全球经济中的权重显著提升，人民币在国际货币体系中的结算与储备职能不断强化，

单一的美国 M2 已难以完全刻画全球流动性对金价的影响。为此，我们引入中国 M2，构建了中美合计 M2

（下文简称“M2(CN-USA)”）这一新变量，旨在通过更全面的流动性视角，提升黄金定价模型的精准度。

一、M2（CN-USA）对黄金价值中枢的测算

回顾 1975 年以来伦敦金价月均值与中美 M2 的走势，伦敦金价紧密追随中美 M2 的扩张趋势，由震荡

上行逐步迈入加速上涨阶段。

究其根本，两国货币供应量均呈现显著的刚性增长特征。自 2000 年起，其增速明显加快；2020 年后，

随着基数扩大，月度增量更是持续攀升。就余额规模而言，截至 2026 年 4 月，美国 M2 已达 22.8 万亿美

元，较 2019 年末（15.35 万亿美元）增长 48.53%；中国 M2 虽起步基数较低，但自二十世纪末起快速扩张，

于 2009 年 9 月达到 8.58 万亿美元，首度超越美国。2026 年 4 月，中国 M2 余额已达 51.66 万亿美元，较

2019 年末（28.52 万亿美元）大幅增长 81.14%。

图表 1 伦敦金价月均值与中美 M2 均呈现长期增长趋势

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

从增量维度来看，2000 年—2019 年，美国 M2 月均增量约为 446.2 亿美元，2020 年—2026 年 4 月，

显著扩张至 981.2 亿美元；而中国 M2 的扩张力度更大，2000 年—2019 年月均增量高达 1127.8 亿美元，
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2020 年—2026 年 4 月大幅攀升至 3045.7 亿美元。

2026 年 4 月，中美两国合计 M2 已达 74.47 万亿美元，过去 16 年（2010 年 4 月—2026 年 4 月）年均

增长值为 3.52 万亿美元。

在样本区间的选取上，美国 M2 数据自 1975 年 1 月起纳入统计，而中国 M2 月度数据始于 1996 年 1 月

（此前仅公布年度数据）。考虑到 1996 年以前人民币在全球货币体系中的权重相对有限，早期年份忽略

中国 M2 对整体测算结果的扰动极小，不影响模型的有效性。

因此，将中国 M2 纳入全球法币超发的衡量体系，构建 M2（CN-USA）变量来测算黄金的价值中枢，相

较于单一采用美国 M2 具备更强的现实解释力与说服力。

需要说明的是，中美两国在 M2 统计口径上存在客观差异：中国 M2 涵盖了各类定期存款及其他存款；

而美国 M2 主要包括流通中现金、活期存款、储蓄存款、小额定期存款（10 万美元以下）及零售货币市场

基金余额。美国曾发布的 M3 口径在覆盖范围上与中国现行 M2 较为接近，但该指标自 2006 年起已停止公

布。尽管统计口径的差异导致两国 M2 在绝对数值上不可直接对标，但两者均能有效反映各自经济体的广

义流动性扩张状况，并不影响本文基于流动性总量研究金价定价逻辑的分析框架。

在下文中，基于从统计学角度，M2（CN-USA）解释了 ln（伦敦金价月均值）76%的变异，我们构建的

半对数回归模型，证实并明确了 M2（CN-USA）与伦敦金价月均值的数量关系，并且揭示了伦敦金价月均

值自回归项和 M2（CN-USA）的滞后项对伦敦金价月均值短期波动的作用。

1.1 估计 M2 对金价长期效应的模型（金价长期测算模型—FMOLS）

本报告基于 M2（CN-USA）的作为解释变量构建新的估计模型，模型整体上沿用之前报告采用的半对

数回归模型，其设定如下：

ln 伦敦金价月均值 = β1 × M2(CN − USA) + β0 + ε

公式中 ln(伦敦金价月均值)为伦敦金现货价月均值进行对数处理的结果，M2（CN-USA）是将中国和

美国月度 M2 数据进行简单加和后的数据（单位为万亿美元），��为核心解释变量的系数，��为常数项，

�为随机扰动项。

模型采用自 1975 年 1 月至 2026 年 2 月共计 614 个有效样本进行估计，并运用 FMOLS（完全修正最小

二乘法）来测算非平稳协整序列（一阶单整）的长期均衡系数。本文估计所得的定量公式如下：

ln 伦敦金价月均值 = 3.41 × 10−2 (β1) × M2(CN − USA) + 5.76(β0)

公式中 ln(伦敦金价月均值)的统计含义如下：β1为 3.41 × 10−2，即 CN-USA 的 M2 每上升一个单位

（本报告单位：一万亿美元），伦敦金价月均值近似地较上月上涨 3.41%。

β0的统计学含义为截距，在本模型中指 M2（CN-USA）为 0 时的伦敦金价月均值对数，其转化后的数

值为 317.35 美元/盎司。

1.2 回归模型的统计验证

1）平稳性检验和协整检验。在研究时间序列数据间的长期关系中，为了避免“伪回归”（表面上回

下载日志已记录，仅供内部参考
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归结果显著，但实际并无真实的经济关联）的发生，一般应当对数据进行平稳性检验和协整检验。本文采

用 ADF（Augmented Dickey-Fuller，增强型迪基-福勒）方法进行检验，发现 ln（伦敦金价月均值）和

M2（CN-USA）均不平稳，但均为 I（1）（一阶单整序列）。在协整检验中，本文采用约翰森（Johansen）

方法进行检验，其结果支持两组时间序列间存在协整关系。

2）模型拟合度检验。模型修正后 R2 达到 0.76。其统计意义在于，M2（USA-CN）可以解释 ln（伦敦

金价月均值）76%的变异，剩余 24%的变异则由其他影响因素解释。

3）显著性检验（z 检验，p 值法）显示，M2（CN-USA）对 ln（伦敦金价月均值）的解释高度可靠。

首先，我们设定原假设为 M2（CN-USA）的回归系数（β1）为零，备择假设为β1不为零。若接受原假

设，则β1为零，那么自变量 M2（CN-USA）对因变量 ln（伦敦金价月均值）没有解释作用；若拒绝原假设，

则β1不为零，那么该自变量对因变量有解释作用。

不同于普通的 OLS（最小二乘法）模型，FMOLS 下对单个系数的显著性检验采用的是基于标准正态分

布（Z 分布）的 z 检验。本回归模型下��的 z 检验 p 值约 8.02×10-14。p 值的含义为，当原假设成立时，

所得到的样本观察结果出现的概率。如果 p 值越小，说明原假设情况发生的概率越小，我们拒绝原假设的

理由越充分。

在本报告的模型中，备择假设失效的概率为 8.02×10-14，远小于一般统计学上常用的 0.01 标准（1%

显著水平）。因此，可以认为该模型的预测结果高度可靠。

4）格兰杰因果检验（Granger Causality）显示，M2（CN-USA）对 ln（伦敦金价月均值）存在预测

效应。

在该检验中，我们创建了 M2（CN-USA）和 ln（伦敦金价月均值）的滞后期对 ln（伦敦金价月均值）

的回归模型，设定原假设为 M2（CN-USA）不存在预测效果，即所有回归系数均为零，备选假设为这些回

归系数存在非零值。

在 M2（CN-USA）对于 ln（伦敦金价月均值）的格兰杰因果检验中，卡方检验的结果为 4.35，p 值为

0.037，可以在高于 95%的情况下认为前者对后者存在预测效应。

1.3 考虑短期效应的模型（金价自回归模型-ARDL）

在前文中，我们基于 M2（CN-USA）和 ln(伦敦金价月均值)存在协整关系的情况，估计了它们之间稳

定的长期关系。但是，考虑到短期内当期 M2（CN-USA）和前若干期 ln（伦敦金价月均值）的冲击可能会

影响 ln（伦敦金价月均值）的当期波动，因此构建了 ARDL（Autoregressive Distributed Lag，自回归

分布滞后）模型对短期效应进行估计。

我们基于最优滞后阶数的估计确定了最大不超过 3 阶的滞后阶数（即在模型中纳入 t 期、t-1 期、t-

2 期和 t-3 期的差分值），构建了模型并且得到了如下定量结果：

ln 伦敦金价月均值
LR

= 4.09 × 10−2 (βLR) × M2(CN − USA) + 6.01

下载日志已记录，仅供内部参考
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Δln 伦敦金价月均值
t

= −0.82 × 10−2(α0) × [ln 伦敦金价月均值
t−1

− ln 伦敦金价月均值
t−1,LR

]

+ 0.25(γ1) × Δln 伦敦金价月均值
t−1

− 0.13(γ2) × Δln 伦敦金价月均值
t−2

+ 1.86 × 10−2(γ3) × ΔM2t(CN − USA)

在模型中，我们重新估计了在考虑短期效应下的长期均衡效应，ln 伦敦金价月均值
LR
即为模型估计

所得长期均衡中伦敦金价月均值的理论值，在该模型中，CN-USA 的 M2 每上升一个单位（本报告单位：一

万亿美元），伦敦金价月均价较上月近似地上涨 4.09%。由于估计方法的差异，在 ARDL 模型中长期效应

系数和 FMOLS 估计的略有差异，但整体相差不大。

图表 2 伦敦金价月均值（对数）围绕黄金价值中枢波动（单位：美元/盎司）

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

ARDL 模型提供了一个包含 ln（伦敦金价月均值）自回归项和 M2（CN-USA）滞后项的公式，我们在此

处将其中预测失效概率不高于 10%的系数转化为差分形态，其主要提供了如下信息：

1）伦敦金价月均值和 M2（CN-USA）的长期平稳关系存在自我调整。α0代表当上一期伦敦金价月均值

偏离 ARDL 模型估计的长期均衡价格 ln 伦敦金价月均值
LR时，伦敦金价月均值将于当期发生幅度为 0.82

×10-2的修正。

2）伦敦金价月均值存在相对复杂的自回归机制。具体而言，当 t 期伦敦金价月均值较 t-1 期有所增

长时，其带来的良好预期会使得伦敦金价月均值在 t+1 期较 t 期出现增长（影响幅度为γ1 = 0.25），这一

效应可以认为是趋势延续的正向推动作用；但由于市场对价格的快速上涨抱有审慎态度，因此其会在 t+2

期的抑制伦敦金价月均值的进一步增长（影响幅度为γ2 =− 0.13），这一效应可以认为是动力衰竭反转的

均值回归。

下载日志已记录，仅供内部参考
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3）M2（CN-USA）月增量正向影响了伦敦金价月均值月增量幅度，γ3代表着 M2（CN-USA）月增量每提

高一个单位（一万亿美元），会带来伦敦金价月均值较上一期近似地增长 1.86%。

本文同样对该模型的结果进行了显著性检验来确保其结果可靠。

二、黄金价格波动分析

2.1 美元指数的影响

前文通过构建基于 M2（CN-USA）的半对数回归模型，锚定了黄金的价值中枢。但黄金定价在现实中

受到多维宏观因子的共振影响，仅基于货币发行的测算刻画了其价值内核，尚无法完整捕捉价格围绕中枢

波动的弹性。为此，本节引入美元指数，旨在解释伦敦金价历史值相对于测算价格的偏离机制。

本节提出“金价差值”概念（伦敦金价月均值-FMOLS模型测算金价），用以衡量实际金价与模型测

算金价之间的差异。实际金价长期围绕测算中枢呈现周期性波动：高于中枢时形成正偏离，低于中枢时则

形成负偏离。

图表 3 金价差值（伦敦金价月均值-FMOLS 模型测算金价）与实际美元指数走势

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

回溯历史数据，“金价差值”其波动区间大致位于【-700，1100】美元，其经历了三次典型的正向与

负向偏离。正向偏离峰值分别录得于 1980 年 1 月（342.12 美元/盎司）、2011 年 9 月（1104.35 美元/盎

司）及 2026 年 2 月（1131.25 美元/盎司）；负向偏离峰值则分别为 1976 年 8 月（-218.93 美元/盎司）、

1999 年 7 月（-130.81 美元/盎司）及 2022 年 7 月（-701.92 美元/盎司）。

总体来看，金价差值与实际美元指数走势存在明显的负相关性。历次金价差值由负转正的拐点附近，

均对应着美元指数步入弱势周期。不过，鉴于黄金定价受到多维因素的共同驱动，加之美元指数本身具备

下载日志已记录，仅供内部参考
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较强的宏观韧性，金价差值的偏离幅度与美元指数的波动幅度之间并未表现出显著的线性相关特征。

2.2 地缘冲击因素

地缘冲突对黄金价格的影响具有高度随机性与短期脉冲特征，基于局势演变的择时交易难度极高。以

2026 年 3—4 月美以伊冲突为例，自 2 月底美以军事打击伊朗引发霍尔木兹海峡事实性封锁以来，原油供

给危机推升通胀预期与美元指数，导致金价在 3 月中下旬显著承压（2026 年 3 月 16 日—20 日单周跌幅超

过 10%）。

3 月 15 日至 5 月 18 日统计区间内，黄金价格的短期波动便受到海湾局势的巨大影响，其每日价格差

分与原油每日价格差分呈现显著的负相关。尽管统计学上存在相关性，然而，地缘局势演变本身具有极高

的不可预测性，其对金价的冲击往往表现为短期的即时情绪反应；试图单纯依赖此类高随机性的地缘因子

来精准把握金价的短期波动，在实际投资中面临极大的不确定性与操作难度。

图表 4 短期地缘冲击下，黄金价格每日拆分与原油价格每日拆分呈显著负相关关系

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

三、黄金价格展望与策略建议

3.1 黄金价值中枢展望

1）定量测算：M2（CN-USA）测算的黄金价值中枢

基于本系列核心逻辑——“黄金定价中枢由主要流通纸币供给决定”，前文已通过格兰杰因果检验确

认 M2（CN-USA）对 ln（伦敦金价月均值）具有预测效应，并分别以 FMOLS 和 ARDL 方法估计了影响方向与

弹性系数。据此，可对黄金价值中枢进行前瞻测算。

由于模型围绕 M2（CN-USA）展开，预测需先对其未来走势进行估计。本文采用 ARIMA 模型，基于

2008 年 1 月后月度数据（断点检测后的有效样本），并纳入 12 个月季节性因子，对中美 M2 扩张路径进

行测算。进而结合前文两个模型，以 2026 年 3 月为起点，对未来 36 个月的黄金价值中枢进行预测，显示

下载日志已记录，仅供内部参考
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黄金价值中枢呈长期平稳上行趋势。

在探讨金价长期价值中枢之前，有必要先厘清近期实际金价与模型测算中枢之间的位置关系。过去两

年半，伦敦金价在快速上涨中完成了估值状态的切换。2023 年 8 月，金价处于显著低估状态（伦敦金价

月均值 1917.79 美元/盎司，较 FMOLS 模型测算值低 539.47 美元）；此后持续进行价值修复，于 2025 年

4 月首次突破价值中枢形成正偏离。至 2026 年 2 月，金价正偏离程度达到历史峰值，正差值高达 1131.25

美元，超越 2011 年 9 月的历史前高（伦敦金价月均值 5019.16 美元/盎司）。

随着前期黄金溢价触及正极值，市场内在的均值回归力量开始显现，推动金价从高位向价值中枢收敛。

伦敦金价自 2026 年 1 月末接近 5600 美元/盎司后开启持续震荡回调，至 5 月已跌至 4500 美元附近，当月

伦敦金价均值已回落至 4586.40 美元/盎司，正差值快速收敛至 577.91 美元（FMOLS 模型），与 ARDL 模

型测算的 4570.71 美元/盎司已基本相当。这表明前期的高估溢价已被市场显著消化，为后续金价围绕中

枢平稳运行奠定了基础。

图表 5 黄金价值中枢测算

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

2026 年 2 月以来的黄金大幅回调，本质上是五大维度因素共振的结果。在上述力量的共同驱动下，

金价由前期的单边趋势性上涨经历大幅下跌后转入震荡盘整阶段，前期形成的显著正偏离正逐步向价值中

枢收敛。具体归因如下：

估值维度（均值回归）：在 2025 年 8 月至 2026 年 1 月期间，金价经历了极度超涨行情，模型测算的

正偏离度触及历史极值，市场内生动力触发向价值中枢的均值回归；

政策维度（预期反转）：凯文·沃什获提名为美联储主席，其“降息+缩表”的政策主张整体偏鹰派，

下载日志已记录，仅供内部参考
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重塑了市场的货币政策定价逻辑；

宏观维度（成本抬升）：美以伊地缘冲突升级推升原油价格，引发通胀预期反弹与加息预期升温。30

年期美债收益率上行至 5%，叠加美元指数阶段性走强，导致持有无息资产黄金的实际机会成本陡增；

资金维度（流动性虹吸）：美股 AI 板块展现出显著的赚钱效应，对全球流动性形成强力虹吸，风险

资产的再平衡过程压制了黄金的配置需求；

技术维度（指标修复）：在高波动率状态后，市场情绪趋于收敛，金价在持续向上偏离 250 日均线后，

触发了深度的技术性回撤。

前期金价调整本质上是对过度乐观情绪的修正，而非长期上涨逻辑的终结。当前，模型测算与年线技

术位共同构筑了坚实的底部防御体系，进一步大幅下挫的空间有限。6 月末，伦敦金现货价虽短暂跌破年

线及 4000 美元/盎司关口，但随后迅速企稳回升，不仅印证了下方估值的强劲支撑，也表明年线仍具备向

上的牵引作用。

估值支撑：5 月份金价的价值中枢，FMOLS 模型测算为 4008.49 美元/盎司；ARDL 模型测算为 4570.71

美元/盎司；

远期支撑：基于长期基本面测算，2026 年 12 月的价值中枢，FMOLS 模型测算为 4304.81 美元/盎司，

ARDL 模型测算为 4964.36 美元/盎司。

图表 6 黄金价值中枢测算目标

时间
金价
（美元/盎司）

2026 年 2 月 2026 年 5 月 2026 年 12 月 2027 年 12 月 2028 年 12 月

伦敦金价月均值 5019.16 4586.40 - - -

FMOLS 测算价值中枢
（保守）

3887.91 4008.49 4304.81 4912.71 5603.22

ARDL 测算价值中枢
（乐观）

4414.67 4570.71 4964.36 5764.62 6696.36

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

2）定性支撑：三维共振夯实长期上行逻辑

长期来看，中美两国 M2 扩张的底层宏观逻辑并未发生实质性改变，金价中枢仍将沿着纸币供给曲线

稳步抬升。这一判断的核心定性支撑，主要源于以下三大维度的深度共振：

一是从货币属性维度看，全球信用扩张奠定长期估值锚点。

黄金作为典型的“非信用货币”，其相对价格与全球主要流通纸币的供给量呈现长期的正相关关系

（前文已通过实证检验了 M2（CN-USA）与金价的协整关系）。在当前全球主要央行资产负债表持续扩张、

法定货币购买力面临稀释压力的宏观背景下，黄金的超主权货币属性为其长期估值提供了坚实的锚定基础。

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告 跟踪经济、掘金市场

10

二是从避险需求维度看，美元信用重构驱动配置需求结构性扩容。

随着全球地缘政治格局动荡加剧及“去美元化”趋势深化，黄金的传统避险属性正被市场重新定价，

需求端呈现出显著的结构性扩张特征：

配置资金加速涌入：自 2024 年第三季度起，全球黄金 ETF 配置需求由负转正并维持净流入态势，整

体持仓量于 2026 年第一季度末攀升至 53408.16 吨的历史新高；

官方储备刚性加码：全球央行购金行为已跨越周期性波动，形成战略性储备需求。Wind 数据显示，

全球央行净购金量于 2010 年由负转正，2011—2021 年年购金维持在 500 吨上下；2022 至 2025 年，央行

加大了购金力度，年度净购金跃升至 1000 吨附近，2026 这一趋势延续，一季度达到 243.66 吨。

三是从产业基本面维度看，供给刚性构筑坚实底部支撑。

从实体供需格局来看，黄金供给端受限于矿产储量禀赋与长周期开采约束，供给弹性显著低于需求端。

这种“需求持续放量”与“供给相对刚性”的组合错配，不仅强化了金价的抗跌性，更为其中长期上行构

筑了坚实的产业基本面支撑。

长期看，金价仍具备坚实的上行基础与广阔的升值空间。

3.2 投资策略建议

基于上述定性与定量因素分析，我们对黄金资产的配置提出以下两点策略建议：

1）逢低布局黄金 ETF，把握中期配置窗口

当前黄金价格仍处于中期震荡盘整阶段，但短期波动不改长期向好趋势。建议投资者摒弃短线追涨杀

跌思维，将黄金作为资产组合中的“压舱石”进行战略性配置。在操作节奏上，可重点关注金价价值中枢

下沿及年线附近的支撑有效性，采取逢低分批建仓策略，以平滑持仓成本并获取中长期贝塔收益。

2）关注黄金股 ETF，博弈中报业绩兑现预期

静态测算显示，即便伦敦金价维持在 4300 美元/盎司附近，2026 年 1—5月的均价（4785 美元/盎司）

仍显著高于 2025 年同期及全年水平（分别为 3022 和 3445 美元/盎司）。价格中枢的大幅抬升为矿企锁定

了丰厚的利润空间，赋予 2026 年中报极高的业绩确定性。随着 7 至 8 月半年报披露窗口临近，超预期的

盈利表现有望成为核心催化剂，驱动板块迎来新一轮估值修复行情。建议投资者在财报季逢低布局黄金股

ETF，以把握板块贝塔收益。

需要说明的是，上述对于金价的测算，仅仅基于 M2（CN-USA）和美元指数的双因子测算，决定黄金

波动的市场因素相当复杂，包括美股、美债、央行购金、ETF 投资及地缘风险等多种因素，我们后续将进

一步进行分析。

风险提示：数据统计规律失效、美债收益率上行风险、美股上行风险、美元指数上行风险、央行购

金意愿下降、黄金 ETF 投资偏好下降等。

感谢实习生佘泽良在数据处理方面对本报告的贡献。

下载日志已记录，仅供内部参考
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