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主要观点 

从货币的四个层级，到资产的四种类型，再到黄金占世界资产的比例。 

黄金已经大涨，还能更高。 

  

 

 

黄金：扶摇直上九万里 

 

联系人     吴晨曦 

电子邮箱   wu.chenxi@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 
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2019 年 6 月 21 号，黄金创下六年新高之际，我们撰写了报告《黄金还能更高》。此后

黄金一骑绝尘，连续突破 1400 美元，1500 美元，1550 美元。我们的报告领先市场不止一

步。随后，在 2019 年 9 月 2 日的宏观周报《金价的长期逻辑》中，我们揭示了黄金将长期

上涨的逻辑。需要指出的是，在黄金历史性的牛市进程中，我们从未看空过黄金，这些报告

并非幸存者偏差后的事后追认。 

2020 年 3 月 16 号我们在《全球市场动荡的深层次原因》剖析了金融市场动荡的逻辑，

最后在结尾处写道，“由于填补负债的短暂的资本流动结束之后，必然出现反向的过程，也

就是黄金的重新上涨，A 股的重新上涨。”那一天，金价触及 1451 美元，半年来最低点。此

刻回望，可谓字字千金。 

 

一、货币的四个层级 

对黄金的理解，绕不开对货币的理解。 

央行发行法币，并持有黄金（当然不仅仅是黄金，还有短期美债等）；银行体系持有法

币作为资产，发行存款作为负债；私人部门持有银行存款作为自己的资产，并发行各种信用

/证券作为自己的负债。 

这里黄金是不构成任何人负债的资产，黄金是外生货币。其他一切东西都是信用。 

这里我们会注意到，货币是某种形式的承诺，一系列承诺构成了一座金字塔。信用，是

对支付存款的承诺；存款，是对支付法币的承诺；法币，是对支付黄金的承诺。（当然，还

包括支付美债，也就是以税收作为备兑支付的承诺） 
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货币在金字塔的顶端，信用在金字塔的底端。从信用到货币，越往上货币性越强，越往

下信用性越强。并且，这样的货币体系是动态呈现的，在不断扩张和收缩之中。 

 

在经济扩张期间，信用看起来很像是货币本身，甚至信用之间的鸿沟也被弥合。比如垃

圾债的收益率能够非常接近国债的利率，信用和货币的区别变得模糊。而在经济收缩期间，

信用和货币之前的区别会骤然扩大。金字塔自上而下的质量会越来越差。信用利差在危机中

扩大，在繁荣中收窄。 

更加有趣的是，由于不同的实体的资产和负债分别跨越金字塔的不同层级，所以当金字

塔在扩张或收缩时，它们也被朝着两个方向拉扯。央行夹在黄金和法币两层之间；银行体系

夹在法币和存款两层之间；做市商夹在存款和信用（证券）两层之间——比如你想要证券，

它就卖证券给你，你想要货币，它就买下你的证券。 

换言之，这些机构身处波动的夹缝之中，资产和负债的分化，流动性的稀缺，能够让巨

兽瞬间倒下。 

简单来说，当经济收缩时，越往上的层级越稀缺，越优质，也越被人们争抢。 
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二、资产的四种形态 

 

资产存在的形态是金融研究的核心和要点。比如说是以不动产——房产的形式存在；比

如说拥有一家企业，是以实业的方式存在；比如在银行的一笔存款是以现金的形态存在；比

如说你投资的股票是以证券的形态存在；再比如通过房产或者通过资产为别人提供担保、融

资租赁，那么就是以信贷的方式存在。 

这涉及到通常对资本运作的理解。资本运作就是将资产的形态予以改变。比如一个经济

体进入到高速发展状况，整个市场任何东西都是稀缺的时候，那么资产应该实体化，去生产

产品、创造价值。当市场资金严重稀缺的时候，那么资产应该信贷化。当你知道一个国家由

一般性的经济状况进入到高度资本化的状况的时候，这个时候就应该将资产证券化。 

我们通常会把不动产放在信贷这个环节。信贷既包括你借钱给别人，也包括你借别人钱

转换成资产。 
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三、货币与资产的对应 

货币的四个层级的两端，分别对应了两种资产类型。黄金对应了资产现金化；信用对应

了资产信贷化。并且不同的资产类型，同样体现了金字塔式的层级关系。 

 

全世界总资产是 800 万亿美元，全世界股市的资产是 80 万亿美元，全世界黄金的存量

是 8 万亿美元。而黄金这 8 万亿美元存量里边，接近 70%以不可交易的形式形态存在，如首

饰等。还有接近 20%左右作为国家储备手上，最终仅仅有 10%作为在交易过程中的黄金，即

八千亿美元的黄金。 

 

四、总结 

当经济体收缩时，黄金价格飙升的幅度能够超出几乎所有人的预期。事后回望，甚至

2000 美元一盎司的价格也会无比便宜。大鹏一日同风起，扶摇直上九万里。  
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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