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新冠疫情叠加的金融变局下 
关于金银等矿产回归货币属性的思考 
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摘  要: 本文分析了货币从实物货币、金属货币、纸币到电子货币的发展史程, 分析了国际货币结算体系演

化过程及其利弊和疫情导致的全球性金融变局; 分析了美元与黄金、石油绑定成为国际霸权货币的过程; 分

析了 2020 年疫情爆发对经济全面冲击, 美元超发、美元指数持续走弱、黄金白银的避险作用增强的趋势。在

这种变局下, 全球贵金属并购项目增强, 各国增强黄金储备, 探索性推进与黄金绑定新的货币体系。本文从维

护国家金融安全和人民币国际化的角度提出中长期增强黄金、白银国内外矿产地储备、政府储备和民间储备, 

加快推出人民币国际化黄金白银锚定物的建议。 
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Abstract: This paper analyzes the history of currency development from physical currency, metal currency, paper 
currency to electronic currency, analyzes the evolution of the international currency settlement system, its pros 
and cons, and the global financial changes caused by the epidemic; analyzes the problem as to how the U.S. dollar 
is bound to gold and oil, i.e., the process of international hegemonic currency, and analyzes the overall impact of 
the outbreak of the epidemic in 2020 on the economy, the over-issue of the U.S. dollar, the continued weakening 
of the U.S. dollar index, and the strengthening of the hedging effect of gold and silver. Under this change, global 
precious metal mergers and acquisitions have increased, countries have increased their gold reserves and made 
exploratory promotion of a new currency system tied to gold. From the perspective of safeguarding national   
financial security and the internationalization of RMB, this paper puts forward suggestions for increasing the  
reserves of gold and silver at home and abroad, raising government reserves and private reserves in the medium 
and long term, and speeding up the launch of RMB internationalized gold and silver anchors. 
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货币作为一种人们能够共同接受的价值体化

物, 在不同的时期有着不同的表现形式, 在漫长的

岁月中, 货币的表现形式经历着由低级向高级的不

断演变过程, 经历了贝壳—铁钱—铜钱—银币—金

币—纸币, 伴随电子货币的演化。货币是否坚挺成

为一个国家盛衰交替最早出现的征兆 (宋鸿兵 , 
2017)。二战结束后全球经济百废待兴, 贸易往来渐

渐频繁, 美国建立了以美元为核心的世界货币体系, 
美元成为清算货币和储备货币。2020 年新冠疫情叠

加, 美元大量超发, 美元的货币信用受到挑战, 随
着美元的衰落、人民币国际化进程的加速, 未来将

形成几种货币相互制衡的局面, 各国央行为自己的

货币信用背书而显著增持黄金, 表明信用货币制度

下黄金白银的货币属性仍然没有消失, 黄金白银的

战略重要性凸显。本文从维护金融稳定的角度提出

中长期增强黄金、白银矿山和实物储备的建议。 

1  货币的演变 

货币是一种商品, 而它不同于其他一切商品之

处就在于, 它是一种社会中每个行业、每一个机构、

每一个人都需要的商品, 对于发行权的控制是所有

垄断中的最高形式(肖远企, 2020)。货币的演变总体

上经历了实物货币阶段、贵金属货币阶段、纸币阶

段、向新的电子货币演变过程(图 1)。 
1.1  实物货币阶段 

实物货币是货币的最原始形式, 又称为商品货

币。在人类历史上, 各种商品, 如米、布、木材、

贝壳、家畜等, 都曾在不同时期内扮演过货币的角

色。人民币符号“¥”的符号代表就来自于“羊”。 
1.2  贵金属货币阶段 

铁器冶炼技术的提高, 使金属作为媒介参与到

商品交换的中去, 实物货币向金属货币的过渡。起

初用铁等贱金属作为货币的, 逐渐向铜, 再演化固

定到金或银贵金属(肖远企, 2020; 冯小茫, 2017)。
铸币的出现是货币发展史上一个巨大的进展, 它奠

定了货币制度的基础, 铸币是由国家的印记证明其

重量和成色的金属块, 铸币权代表国家主权。最初

各国的铸币有各式各样的形式, 后来逐步过渡到圆

形, 圆形便于携带且不易磨损。全球处于贸易封闭

状态, 这一阶段基本各国没有通用货币, 黄金成为

主要货币标的物。 
1.3  纸币货币阶段 

在金属货币流通扩大的条件下, 金银的采掘量

跟不上商品生产和商贸流通的需要, 逐渐产生了代

用货币, 用以代替金属货币, 实现商品交易, 缓解

了交易对金银需要量日益增加的矛盾。中国出现的

最早的纸币“交子”发行于公元 1023 年北宋时期。 

 

图 1  货币的演变图 
Fig. 1  Evolution of currency 

 
美国于 1792 年《铸币法案》通过后出现纸币, 1913
年建立联邦储备制度。二战后, 美元与黄金绑定取

代英镑成为国际通用性最强纸币霸主, 建立了国际

货币体系。美元发行由美国联邦储备系统控制 , 
1975 年前美元供应量是 1 万亿, 2005 年为 10 万亿

美元, 2006 年起不再发布供应的数量。 
1.4  以比特币为代表的加密电子货币 

2008 年 11 月 1 日中本聪首次提出比特币这一

概念, 并于 2009 年 1 月 3 日正式诞生。比特币的价

值来源与贵金属货币相似, 其独特的设计理念创造

一种电子信息领域的虚拟黄金, 使其既有黄金的某

些特质, 又摒弃了黄金的缺点(刘昌用, 2020)。它可

以让我们自己决定自己的财富, 而不受限于银行或

者国家。比特币推出至今, 其市场交易价格虽然有

着较为波动的价格变化, 但总体趋势呈现着极快速

度的增长, 至目前为止, 其涨幅近 12 万倍。此外, 
比特币在技术上具有创新性, 不仅是信息领域的创

新, 在金融领域也具有空前的历史意义。2020 年以

来, 新冠疫情导致的金融变局, 各国在不断尝试研

究与黄金、石油为标的物新的电子货币体系, 金融

货币体系加速重构。 

2  近代国际货币制度的演变 

在国际经济关系中, 为满足国际间各类交易的

需要, 各国政府对货币在国际间的职能作用及其他

相关国际货币金融问题所指定的协定、规则和建立

的相关组织机构的总和 , 称为国际货币体系(国际

货币制度)(周小川, 2009)。确定货币体系类型主要

依据三条标准 : (1)货币体系的基础即本位币是什

么。(2)参与国际流通、支付和交换媒介的主要货币

是什么。(3)主要流通、支付和充当交换媒介的货币

与本位币的关系是什么。包括双方之间的比价如何

确定, 价格是否在法律上固定以及相互之间在多大
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程度上可以自由兑换。综合以上标准, 国际货币体

系可划分为三种类型: 国际金本位制度、布雷顿森

林体系和牙买加体系。 
2.1  英国主导的国际金本位制度 

1880—1914 年国际金本位制度, 1918—1939 年, 
国际金本位制度的恢复时期。 
2.1.1  国际金本位制度产生背景 

1816 年, 英国制定了《金本位制度法案》, 率
先采用金本位制度。基于当时英国在国际上的地位

和影响, 英国的做法被欧洲各国及美国纷纷效仿。

到 19 世纪 80 年代, 金本位制度发展成为世界性的

货币制度。 
2.1.2  国际金本位制度的特点 

金本位制度具有三个特点: (1)没有通货膨胀。

(2)金本位下汇率非常稳定。(3)国际收支可以实现自

动调节。例如: 国际收支赤字—本国黄金净输出—

国内黄金储备下降—货币供给减少—本国商品竞争

力增强—出口增加—国际收支改善。 
2.1.3  金本位制度瓦解的原因 

金本位制通行了约 100 年, 其瓦解的主要原因

有: (1)产量有限, 增长幅度远远低于商品生产增长

的需求, 削弱了金铸币流通的基础。(2)存量在各国

的分配不平衡, 黄金存量大部分为少数强国所掌握, 
导致金币的自由铸造和自由流通受到破坏, 削弱其

他国家金币流通的基础。(3)第一次世界大战爆发, 
黄金被参战国集中用于购买军火, 并停止自由输出

和银行券兑现 , 从而最终导致金本位制的崩溃(周
小川, 2009)。 
2.2  布雷顿森林体系建立了美元与黄金挂勾的全

球货币体系 
二战后以美国为核心建立了布雷顿森林系

(1944—1973 年), 1973—1976 年, 向浮动汇率制度

过渡时期。 
2.2.1  产生背景 

为了改善两次大战之间的那种混乱的世界经

济秩序, 建立新的秩序, 美国、英国等同盟国即着

手拟定战后的经济重建计划, 1944 年 7 月, 44 个同

盟国的 300 多位代表出席在美国新罕布什尔州布雷

顿森林市召开的“联合国货币金融会议”, 商讨重

建国际货币制度, 在这次会议上产生的国际货币体

系因此被称为布雷顿森林体系(张卉妍, 2017)。 
2.2.2  主要内容 

外汇自由化、资本自由化和贸易自由化为主要

内容的多边经济制度, 构成核心内容。(1)美元与黄

金挂钩。35 美元每盎司, 各国政府或中央银行可按

官价用美元向美国兑换黄金。(2)其他国家货币与美

元挂钩。其他国家政府规定各自货币的含金量, 通

过含金量的比例确定同美元的汇率。(3)实行可调整

的固定汇率。各国货币对美元的汇率, 只能在法定

汇率上下各 1%的幅度内波动。若市场汇率超过法

定汇率 1%的波动幅度, 各国政府进行干预。若会员

国法定汇率的变动超过 10%, 由国际货币基金组织

的批准。(4)确定国际储备资产。《协定》中关于货

币平价的规定, 使美元处于等同黄金的地位, 成为

各国外汇储备中最主要的国际储备货币。(5)国际收

支的调节。短期的失衡有 IMF 提供信贷来解决, 长
期的失衡则通过调整汇率评价来调节(李稻葵和尹

兴中, 2010)。 
2.2.3  解体的原因 

布雷顿森林体系实际上是一个以美元为中心

的体系, 美元霸权的体现。伴随着美国国际收支的

变化, 美元经历了“美元荒”(各国都缺少美元)——
“美元泛滥”(美元大量外流导致各国手持美元数量

激增)——“美元危机”(各国对美元缺乏信心及至

大量抛售美元)的演变。1971 年, 为阻止各国政府继

续向美国以美元兑换黄金, 美国总统尼克松单方面

终止各国政府按官价向美国政府以美元兑换黄金的

承诺, 并加征 10%的进口关税。布雷顿森林体系宣

告解体。 
2.3  牙买加体系不完善、容易产生金融危机, 改革

势在必行 
牙买加体系 1976 年—今。 

2.3.1  产生背景 
布雷顿森林体系崩溃以后, 国际间为建立一个

新的国际货币体系进行了长期的讨论与协商。国际

货币基金组织(IMF)于 1972 年 7 月成立一个专门委

员会, 具体研究国际货币制度的改革问题。委员会

于 1974 的 6 月提出一份“国际货币体系改革纲要”, 
对黄金、汇率、储备资产、国际收支调节等问题提

出了一些原则性的建议。直至 1976 年 1 月, 国际货

币基金组织(IMF)理事会“国际货币制度临时委员

会”在牙买加首都金斯敦举行会议, 讨论国际货币

基金协定的条款, 签订达成了“牙买加协议”, 同
年 4 月, 国际货币基金组织理事会通过了《IMF 协

定第二修正案》, 从而形成了新的国际货币体系。 
2.3.2  主要内容 

(1)多元化的国际储备体系。在国际储备体系中, 
包括美元、英镑、日元等在内的自有外汇占主要地

位, 特别提款权以及在基金组织的储备头寸占有一

定比例, 而黄金仍然在国际货币体系中占有一席之

地(王华庆, 2010)。(2)多元化的汇率制度。IMF 成员

国可以自行安排汇率制度。1999 年国际货币基金组

织将汇率制度细分为没有独立法偿货币的汇率制

(可以认为是完全的固定汇率制)、货币局制度、传

万方数据



第二期 阴秀琦等: 新冠疫情叠加的金融变局下关于金银等矿产回归货币属性的思考 239 
 

 
统的钉住汇率制、钉住水平带的汇率制、爬行钉住、

爬行的带状汇率制、没有事先宣传路径的管理浮动

制以及独立的浮动制共八类。(3)多种国际收支的调

节手段。牙买加体系允许会员国通过汇率、利率、

国际金融市场以及 IMF 的协调作用等多种手段来

调节国际收支, 试图建立一个灵活有效的国际收支

调节机制。 
2.3.3  牙买加体系下容易发生金融危机, 需要完善 

在布雷顿森林体系下 , 国际金融危机是偶然

的、局部的, 在牙买加体系下, 国际金融危机就成

为经常的。1973 年浮动汇率普遍实行后, 西方外汇

市场货币汇价的波动、金价的起伏经常发生, 小危

机不断, 大危机时有发生。据统计, 黄金美元体系

崩溃后的 30 年, 全球各国发生大大小小的金融危

机 120 余次。而之前到战后加起来都不到十次。其

中最重要的原因是席卷全球的金融自由化。但是, 
作为世界货币的美元, 缺乏锚约束的货币发行制度, 
大多数时间内有滥发嫌疑的宽松政策, 是导致金融

危机的重要原因。货币供应量和存放款的增长大大

高于工业生产增长速度, 国民经济的发展对信用的

依赖越来越深(李稻葵和尹兴中, 2010)。 
现有的国际货币体系被普遍认为是一种过渡

性的不健全的体系, 需要进行彻底的改革, 尤其在

2020 年疫情导致的变数更大, 新的体系正在重构。 

3  美元作为国际通用货币, 疫情下美元发
行泛滥, 美元指数下挫, 金融体系加速
重构, 黄金白银的货币属性回归 

3.1  2020 年疫情等政治突发事件影响, 导致全球

产业链重构、金融重构 
2020 年全球经济面临巨大挑战 , 既不如同

1931 年的从实体经济爆发的经济萧条, 又不同于从

金融体系爆发的金融危机, 是人类历史上从没有的

经历。全球经济金融市场的联系愈加紧密以及金融

衍生工具的创新性、多样性发展, 投资者的投融资

范围趋于广泛、投融资渠道更加丰富, 促进全球金

融市场同频共振; 美元作为世界货币主导全球国际

货币体系, 使美联储的货币政策操作会对其他国家

经济金融造成影响 (钟伟 , 2001; 李伏安和林杉 , 
2009)。贸易壁垒、贸易冲突加剧, 欧美签订了零关

税, 日美签订了零关税, 唯独对中国的关税要提升, 
全球的产业链将破裂, 欧盟、美国、日本要求它的

产业链全部回归, 贸易保护主义会不断加强, 新的

国际秩序待定, 任何一个国家都把本国的民生放在

首位, 都把本国的产业安全放在首位, 世界的产业

链要重构。2020 年重大金融事件颠覆历史经济规律

走势, 是重塑世界金融体系的关键一年。伴随中国

金融进一步开放, 第一大经济体和第二大经济体金

融互通, 倒逼中国金融改革, 人民币步伐加快。中

国政府提出稳金融, 保产业链、供应链安全举措。 
3.2  美元指数是全球货币稳定的风向标, 2020 年指

数动荡下挫 
美元指数(USDX)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。它通过计算美元和对选定的一

揽子货币的综合的变化率, 来衡量美元的强弱程度, 
从而间接反映美国的出口竞争能力和进口成本的变

动情况。2000 年之前美元指数的权重构成总共有 22
个货币, 2000 年以后, 美元指数构成: 欧元的权重

57.1%, 日元权重 13.6%, 英镑的权重 11.98%, 加元

的权重 8%, 瑞典克朗 4%, 人民币没有任何权重(张
卉妍, 2017; 周越, 2017)。美元指数反映了美元强弱

的指标, 美元指数往上走代表美元走强, 全球的资

金是回流到美国。美元指数往下走代表美国经济下

滑, 美元开始贬值, 全球资本从美国流到相应的升

值的国家, 疫情期间谨防美元洗劫全球财富, 尤其

是货币升值国家。据万得资讯分析显示, 2020 年 3
月开始, 美元指数从 103跌至 91.74(图 2), 美国先后

开启了 4 轮经济纾困计划达 3 万亿美元, 第 5 轮计

划实施 2.4 万亿, 美元债务高达 27 万亿美元, 美元

十年国债收益率与短期利率倒挂, 全球投资者对美

元长期走势的不信任和担忧加剧(万得资讯, 2020; 
图 3)。从 2019 年开始已经有 30 多个国家不再使用

美元作为结算货币, 在这种变局下, 不会一夜颠覆, 
而是逐步演进, 世界重建新的货币平衡体系。全球

拥有美债的国家有 34 个, 主要拥有国 21 个, 现在

基本上都开始抛售美债 , 各国抛售美债达到顶峰 , 
也是各国央行储备黄金最多的时候(王寿成和王京, 
2019)。 
3.3  各国应对疫情下的金融变局 , 大量增强黄金

储备 
2020 年俄罗斯正在研究建立一个以黄金作为 

 

图 2  2020 年美元指数走势图(据万得资讯, 2020) 
Fig. 2  Trend of US dollar index in 2020 

(after Wind, 2020) 
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图 3  中美国债十年收益率对比图 
(据万得资讯, 2020) 

Fig. 3  Ten year yield of China US bond 
(after Wind, 2020) 

 
锚定物的数字货币, 以支持跨境交易。全球银行和

金融传输系统 SWIF 已经把伊郎央行从其平台上撤

出, 伊朗石油和天然气无法进行外汇结算, 与德国

法国英国俄罗期瑞士, 奥地利, 南非 9 国就商贸结

算和金融交易中使用加密货币进行谈判。中国、俄

罗斯、伊朗和土耳其正在制定美元支付体系的共同

制度。金融变局下, 未来无论任何一种信用货币充

当本位货币, 货币的稳定性都取决于该国的货币政

策。信用货币体系之前, 每个国家的货币都与某种

贵金属挂钩, 如果没有一种贵金属商品作为发行货

币的基础, 那么本位货币如何保持信用的问题仍将

存在。黄金是用于国家资产增信的最好工具之一, 
其次是白银, 它在任何国家和地区都一样有价值。 

美国信用退化, 美元作为结算货币和储备货币

的比重随之下降 , 各国央行开始增持黄金(王寿成

和王京, 2019; 万得金融资讯, 2020)。未来可能形成

美、欧、中三级国际货币新秩序, 新秩序强调国际

协调而非单边独赢, 当前国际货币金融体系的重构

已是不可逆转的发展趋势。世界黄金协会 2020 年 9
月最新资料显示, 美国 8133 吨全球黄金储备, 排在

第一位, 德国排在第二位, 然后是意大利、法国、

俄罗斯。土耳其央行、俄罗斯央行和波兰央行 2019
年分别增储黄金 159.0 t、158.1 t 和 100 t, 位列世界

各国地区央行黄金储备增储前 3 名; 中国大陆黄金

储备增加了 85 t, 达到 1 984.3 t, 仅排在全球第 7 位

(万得资讯, 2020)。中国黄金储备还不足美国四分之

一, 黄金占外汇储备仅 3.4%(表 1)。 
当遇到政治动荡、经济金融危机时, 各国对黄

金货币性的认同度开始恢复。如美国发生金融危机,
黄金受到各国央行及民间的追捧, 说明在黄金非货

币条件下, 黄金仍然保留部分货币职能, 黄金的重

要性也由此可见(刘居照, 2020)。 

表 1  全球前 10 官方黄金储备(截至 2020 年 9 月底) 
Table 1  The world's top 10 official gold reserves  

(as at the end of September 2020) 
排名 国家和地区、机构 储备量/t 黄金占外汇储备比例

1 美国 8 133.46 78.90% 
2 德国 3 363.60 75.20% 
3 意大利 2 451.84 70.80% 
4 法国 2 436.01 65.00% 
5 俄罗斯 2 299.87 22.60% 
6 中国大陆 1 984.31 3.40% 
7 瑞士 1 040.00 6.50% 
8 日本 765.22 3.10% 
9 印度 657.67 7.50% 

10 荷兰 612.45 70.9% 

数据来源: 万得资讯, 2020; 各国(地区)央行; 国际国币基

金组织; 世界黄金协会。 

 
3.4  人民币国际化提速 , 黄金白银是提升人民币

信用的基石 
2016 年 10 月 1 日, 人民币正式纳入 SDR 货币

篮子, 成为国际储备货币一员美国, 在 IMF 篮子里

的美元、欧元、人民币、英镑、日元五大国际货币

中, 美元占比近 42%, 欧元占比接近 31%, 人民币

占比 10.92%(周越, 2017)。2020 年 8 月环球银行金

融电信协会(SWIFT)发布的最新数据显示, 人民币

在国际支付市场的比重上升至 1.91%, 环比上升

0.05%, 为连续两个月上升, 稳居世界第五的位置。

除了人民币在国际支付市场的比重外, 人民币在全

球外汇储备的比重今年也有所上升, 达到了 2.02%, 
创历史最高, 70 多家央行将人民币纳入外汇储备, 
但与 10.92%的份额相比还有距离。但人民币在全球

支付体系中的占比很少, 与中国商品交易在全球的

比重来看, 人民币价值被低估, 尚有上升空间。美

元的地位与美国的 GDP 全球占比严重不符被高估

(表 1)。随着欧元区经济较美国差距缩小, 其黄金储

备量也已超过美国。亚洲经济正在高速增长, 被低

估的人民币也将在国际货币体系中占据一席之地。

这几种货币互相促进、互相制衡的局面即将形成。

在没有强有力的信用货币出现的情况下, 各国的黄

金储备将会近一步增持。随着中国主导的亚投行的

建立、金砖国家银行的运营, 以及上合组织金融机

构的筹建, 人民币影响力不断增强(于恩锋, 2018)。
境外机构持有人民币大幅度增加, 人民币价值在提

升, 有助于人民币国际化, 黄金和白银的储备量是

提升人民币国际化的基石(图 4)。 
3.5  黄金和白银作为货币是自然进化的产物 , 是

人类信赖的诚实货币, 货币属性期待回归 
金银天生非货币 , 货币天生是金银 (陈雨露 , 

2011)。但近百年来, 在华尔街的操纵下, 黄金白银

经历了以下六个重要事件后在全球货币中的地位下 
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图 4  境外机构和个人持有人民币金融资产(据万得资讯, 2020) 
Fig. 4  RMB financial assets held by overseas institutions and individuals (after Wind, 2020) 

 
降。(1)1933 年 7 月后, 美国出台了以《白银法案》 
为代表的一系列旨在提高银价的政策措施, 国际银

价快速回升(张挽虹, 2020)。(2)1934 年 1 月, 罗斯福

通过《黄金储备法案》, 金价定位在每盎司 35 美元, 
但美国人民无权兑换黄金。(3)1969 年 3 月, 美国国

会取消了美联储发行的美元必须拥有 25%黄金支撑

的强制要求, 这一行为切断了黄金和美元发行的最

后法律强制关系。(4)1971 年 8 月 15 日, 尼克松关

闭黄金兑换窗口, 对国际社会赖账。1971 年, 石油

绑定与美元结算, 签订永不变更协议。(5)1973 年 10
月 16 日, 中东地区的伊朗, 沙特阿拉伯和其他 4 个

阿拉伯国家“石油武器”, 宣布油价上涨 70%, 此
举对 20 世纪 70 年代以后的世界格局造成了极为深

远的影响。(6)2004 年 4 月 14 日, 罗斯柴尔德家族

突然宣布退出伦敦黄金定价体系。19、20 世纪之交

的欧洲, 银行家已经摸索出一套更为高效地更为复

杂的法定货币体制(flat money)彻底摆脱了黄金和金

银对贷款总量的刚性制约, 对货币的控制更加弹性, 
也更加隐秘(宋鸿兵, 2017)。但货币天生是金银, 所
谓货币度量横, 就是货币不以金融寡头的贪婪本性

为转移, 不以政府的好恶为转移, 不以“天才”经

济学学的利益投融为转移, 历史上只有市场自然进

化而来的黄金和白银货币做到了这一点。未来世界

变局不确定性增强, 物极必反, 美元的信用受到越

来越大的质疑, 只有黄金和白银才能担当这一历史

重任, 诚实地保护人民的财富和社会资源的合理分

布。 
3.6  疫情下, 全球避险情绪升温, 黄金白银创历史

新高 
格林斯潘 1966 年说: 在没有金本位的情况下, 

将没有任何办法来保护人民的储蓄不被通货膨胀所

吞噬。通货膨胀两大后果 , 一是货币购买力下降 , 
二是财富重新分配。黄金白银的货币属性应该回归。

从历史上长期趋势规律来看 , 当黄金上涨的时候 , 
美元指数几乎是下跌的, 当黄金开始走平的时候道

指和美元指数基本上是往上走的。当黄金往上走的

时候, 美指、美元是下跌的(图 5)。黄金和道琼斯指

数几乎是反向关系居多。当黄金迎来牛市的时候, 
整个股市不会是牛市, 只是一个振荡市, 黄金和道

琼斯工业指数之间出现一个反向关系相对比较多。

但 2020 年有一个特别例外情况, 2020 年 3 月份、4
月份出现一个怪现象美元走到了 103, 黄金白银创

造的新高(图 6)。当美元指数往上走, 黄金也往上

走。8—9 月受新美元大幅度放水影响指数下跌, 说
明黄金脱离美元、美指走出了独特的行情。2020 年

初, 黄金白银价格比高达 110:1, 在历史上最接近是

15: 1(钱万权, 2016), 2020 年 9 月 70: 1, 按历史规律 

 

图 5  2000—2020 年美元指数和黄金的关系图 
(据万得资讯, 2020) 

Fig. 5  Relationship between US dollar index and gold from 
2000 to 2020 (after Wind, 2020) 

 

图 6  2000—2020 黄金白银价格走势图 
(据万得资讯, 2020) 

Fig. 6  Price trend of gold and silver from 2000 to 2020 
(after Wind, 2020) 
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合理均值应在50: 1区间。在动荡之际, 随着避险情

绪的进一步升级, 尚有上涨的空间。 

4  我国黄金白银资源情况 

(1)黄金方面 
根据美国地质调查局(USGS), 2019 年中国黄金

储量 2000 t, 占全球资源储量的 4%, 人均资源保障

程度远低于世界平均水平。2019 年, 中国黄金协会

2020 年 1 月 21 日最新公布统计数据显示, 2019 年

我国黄金消费量达 1 002.78 t, 同期国内原料黄金生

产量为 380.23 t, 缺口约 622.55 t。另外, 进口原料

产金 120.19 t, 若加上这部分, 2019 年全国共生产黄

金 500.42 t, 缺口约 502.36 t。这个缺口目前主要是

由具有黄金进出口权的 12 家商业银行通过进口标

准金来弥补(王寿成和王京, 2019)。 
近年, 黄金成为中国矿业企业参与海外金矿开

发投资是重点矿种, 标普数据显示, 2020 年上半年

全球矿业并购项目共完成 523 笔, 与 2019 年同期相

比下降 20.51%, 但贵金属领域高达 358 笔, 同比上

升 4.47%, 贱金属领域仅有 76 笔 , 同比下滑

49.33%(刘盼盼, 2020)。其中中国紫金矿业完成哥伦

比亚武里蒂卡金矿和圭亚那金田 100%股权收购 , 
至此公司黄金资源储量超过 2300 t, 为国内上市公

司中拥有黄金资源储量最多的企业。另外, 中国山

东黄金并购加拿大黄金生产企业特麦克资源公司。

玉龙股份公司收购 Barto Gold Mining Pty Ltd100%
股权, 黄金成为并购的主体。 

随着“一带一路”建设的推进, 目前中国海外

金矿投资有四大热点区域, 分别是: 远东与中亚、

澳大利亚、非洲和南美洲, 而国家开发银行也在通

过开发性金融大力支持国内企业海外投资金矿。虽

然我国金矿国内外勘查开发取得一定成效, 从 2012
年至 2019 年我国黄金查明资源储量在扣除消耗量

的基础上仍稳定增长, 但与目标仍有差距。为了保

障我国的, 经济和金融安全, 我国金矿勘查与开发

需求仍然迫切(表 2)。 
(2)白银方面 
根据美国地质调查局(USGS), 2019 年中国白银

储量为 4.1 万吨, 中国白银占世界储量的 7%, 世界

排名第五, 人均储量不高, 中国企业在海外的权益

量不高, 以洛阳钼业来看, 其银资源主要是其他矿

的副产品。世界白银协会相关数据表明, 2019 年中国

白银产量 3600 t, 世界第三。2019 年世界银矿产量略

有增加, 估计为 27 000 t, 主要是由于阿根廷、澳大

利亚、墨西哥和波兰的产量增加(表 3)。由于抗议者

的封锁和工人罢工, 智利和秘鲁的一些产银矿山减

产。2020 年受疫情影响阿根廷等部分国家矿山关停。 

表 2  世界黄金矿山生产和储量表 
Table 2  Production and reserves of gold mines in the world 

矿山生产/t 
国家 

2018 年 2019 年 
储量/t 

美国 226 200 3 000 
阿根廷 72 72 1 600 
澳大利亚 315 330 10 000 
巴西 85 85 2 400 
加拿大 183 180 1 900 
中国 401 420 2 000 
加纳 127 130 1 000 

印度尼西亚 135 160 2 600 
哈萨克斯坦 100 100 1 000 
墨西哥 117 110 1 400 

巴布亚新几内亚 67 70 1 000 
秘鲁 143 130 2 100 
俄罗斯 311 310 5 300 
南非 117 90 3 200 

乌兹别克斯坦 104 100 1 800 
其他国家 797 800 10 000 

世界总和(四舍五入) 3300 3300 50 000 

资料来源: USGS, 2020。 
 

表 3  世界白银矿山生产和储量表 
Table 3  Production and reserves of world’s silver mine 

矿山生产/t 
国家 

2018 年 2019 年 
储量/t 

美国 934 980 25 000 
阿根廷 1 020 1 200 NA 
澳大利亚 1 220 1 400 90 000 
玻利维亚 1 190 1 200 22 000 
智利 1 370 1 300 26 000 
中国 3 570 3 600 41 000 
墨西哥 6 120 6 300 37 000 
秘鲁 4 160 3 800 120 000 
波兰 1 470 1 700 100 000 
俄罗斯 2 100 2 100 45 000 
其他国家 3 730 3 600 57 000 

世界总和(四舍五入) 26 900 27 000 560 000 

资料来源于: USGS, 2020。 

5  关于增强黄金白银储备, 并引入货币体
系的建议 

5.1  加大金融支持, 鼓励矿业企业获得黄金、白银

的海外权益 
加强黄金白银储备是维护国家经济、金融安全

的手段之一。黄金具有内在价值并且不属于负债,
黄金的安全性、信用度超过任何信用货币(黎永达. 
2017)。中国是全世界具有黄金全产业链的国家, 从
采矿、冶炼到生产、加工、消费、进口, 产业链完

整(钱万权, 2016; 伍泽源, 2018)。中国矿业企业加

速境外矿业走出去步伐, 应优先配置黄金白银项目, 
增加对黄金白银的海外权益, 加大力度开发, 金融

机构应优先给予海外金银矿山的金融支持并拓展金
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属流等投资途径。 
5.2  增强国家的黄金、白银储备, 鼓励民间储备 

黄金白银矿产地储备是一国经济实力的体现

和信用保障, 降低信用货币风险, 稳定汇率。一是

增加国家储备。国家增持一定规模的黄金储备以国

家央行出资储备一定规模的黄金、白银, 将巨大的

居民储蓄一部分转换成黄金白银储备, 增强人民币

的信用绑定物。即使未来央行增加 2 万 t(目前  
1842 t)的黄金储备, 也仅占我国外汇储备的四分之

一左右, 还远低于欧美诸国的百分比, 这说明我国

增加黄金储备还有极大的空间。二是鼓励民间储备。

据《黄金行业社会责任报告(2018 版》, 中国人均黄

金持有量不足 4.6 g, 与全球人均 20 g的水平相差很

大, 藏金于民的空间很大, 应当充分发掘。民间藏金

银主要以首饰、金银条和金银币等形式存在(姬明, 
2014; 王寿成和王京, 2020)。民间储备是官方储备的

重要补充, 与官方储备具有同等效用, 受投资利益

驱动的民间自发储备行为, 不仅容量大而且可持续。 
5.3  取消进口黄金的资格限制, 畅通黄金流入 

建议取消进口黄金的资格限制, 畅通黄金流入,
在境内以人民币(适时高于国际市场即时标价)收购

符合国际交易标准的黄金, 并提供便利条件, 如增

设收购网点等。鼓励民间外汇进口标准金, 居民或

自己储存, 或在需要时随时兑换人民币。 
5.4  建立人民币、黄金白银转换对策  

2020 年 9 月 25 日, 英国商业智库 Z/Yen 发布

上海成为全球第三大金融中心 , 上海黄金交易所

2016 年 4 月 19 日推出了“上海金”。“上海金”是

全球首个以人民币计价的黄金基准价格, 这一突破

标志着多年来由美元独霸结算货币的黄金市场翻开

了崭新的一页, 也是我国人民币国际化战略迈出的

重要一步(王思红, 2017)。黄金交易所国际板和上海

金的成功推出, 以及香港交易所、伦敦金属交易所、

中东迪拜黄金市场的离岸人民币黄金期货合约分别

在香港、伦敦及迪拜的推出, 有效响应了“一带一

路”及“人民币国际化”的重大国策。未来在积极

推进海南自贸港建设中, 开辟黄金白银交易转换中

心, 对国际黄金市场的人民币定价权将会打下良好

基础。黄金作为国际标准化的无国界产品, 稳步推

进离岸人民币黄金市场的建设, 应该优先于离岸人

民币债券市场和离岸人民币资本市场。进行黄金和

人民币联汇指数实证试验研究, 为创建黄金和人民

币联汇指数奠定相关基础(孔军等, 2015)。 
5.5  推进人民币国际化, 探索将黄金、白银引入货

币体系 
随着全球经济一体化及人民币国际化进程加

速, 由此产生的如国家间利益冲突、国际资本冲击、

国家金融风险会逐渐加大, 而强有力的黄金白银储

备正是国家稳定汇率进而稳定经济免受冲击的前提

条件(徐荟竹等, 2013)。在新的货币体系重构的过程

中, 即使是推出电子货币, 黄金白银仍是不可替代

的标的物。中国探索开展黄金、白银引入货币体系, 
建立以金银中国元 , 可以自由兑换成黄金和白银 , 
是探索人民币国际化的有益尝试。 
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