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投资要点 

►相关性结构性转变：黄金与比特币的相关系数自 2024 年中的峰值 0.48 骤降至 2025 年

一季度的 0.15，创下 2017 年比特币进入主流视野以来的最低水平。这一转变并非短期波

动，而是比特币资产属性重新定位的结构性变化。 

►收益与风险特征分化：2022-2026年期间，黄金累计收益率达178%，年化收益率29.2%，

夏普比率 1.21；比特币累计收益率 88%，年化收益率 17.1%，夏普比率 0.63。黄金展现出

显著优势的风险调整后回报。 

►资产属性重新定位：比特币与纳斯达克指数的相关系数从 0.4 升至 0.72，完成了从另类

避险资产向高贝塔科技代理的转型。数字黄金叙事已被市场证伪。 

►配置策略建议：基于相关性下降带来的分散化收益提升，我们建议平衡型投资组合配置

5-8%黄金（防御性锚定）和 2-5%比特币（非对称增长期权），将两者视为互补而非替代

性资产。 

风险提示： 

 地缘政治风险超预期导致避险资产剧烈波动 

 数字资产监管政策收紧风险 

 美联储货币政策转向不及预期 

 加密货币市场流动性风险 

  



一、研究背景与核心观点 

1.1 研究背景 

2022年至 2026年，全球宏观经济经历了从高通胀、激进加息到政策转向的完整周期。在

此期间，黄金与比特币这两类传统上被归类为另类资产的标的，呈现出截然不同的价格走

势和风险特征。本研究旨在通过系统性分析两者的相关性演变、驱动因素及资产属性变化，

为机构投资者提供基于实证数据的配置建议。 

研究期间涵盖了多个关键市场事件：2022 年美联储开启近 40 年来最激进的加息周期、加

密货币市场寒冬及 FTX 等机构暴雷、2024 年 1 月美国比特币现货 ETF 获批、2024 年 4

月比特币第四次减半，以及 2025 年以来的地缘政治风险升温。这些事件为观察两类资产

在不同宏观环境下的表现提供了丰富的样本。 

1.2 核心观点 

我们的研究发现：黄金-比特币 60 日滚动相关系数从 2024 年 6 月的 0.48 峰值跌至 2025

年 3 月的 0.15，为有记录以来最低水平。同期，比特币-纳斯达克相关系数升至 0.72，确

认比特币已完成从数字黄金向科技股代理的转型。黄金以 14.5%的年化波动率实现了 29.2%

的年化收益，展现出远超比特币的风险调整后表现。相关性下降意味着同时持有两类资产

的分散化效益增强，我们的组合优化显示，5-8%黄金+2-5%比特币的配置可使传统 60/40

组合的夏普比率提升 12-18%。 

  



二、市场表现分析 

2.1 价格走势演进（2022-2026） 

图 1 展示了以 2022 年初为基期（=100）的价格指数走势。黄金价格呈现稳健上升趋势，

期间仅在 2022 年 10 月经历短暂回调（最大回撤 8.2%），随后持续攀升，至 2026 年 2

月累计涨幅达 178%。相比之下，比特币价格波动剧烈，2022年在加密寒冬中暴跌 64.2%

至 16,538美元，此后虽在 2023-2024年强劲反弹，但 2025年起再度承压，累计涨幅 88%

显著低于黄金。 

 

图 1：黄金与比特币价格指数走势对比（2022=100） 

数据来源：Bloomberg，Charles & Kwok研究部 

分年度观察（图 2），2022 年两者表现分化最为明显：黄金持平，比特币暴跌 64.2%；

2023 年比特币强势反弹 158%，黄金温和上涨 13.2%；2024 年双双走强，但比特币涨幅

（119%）仍远超黄金（27.2%）；2025 年至今，黄金继续上行 90%，而比特币回调 7%，

印证了两者周期性特征的根本差异。 



 

图 2：黄金与比特币年度收益率对比（2022-2026） 

数据来源：Bloomberg，Charles & Kwok研究部 

  



2.2 风险收益特征 

图 3 将黄金与比特币置于更广泛的资产光谱中进行比较。黄金位于有效前沿附近，以中等

波动率实现了较高的风险调整后收益；比特币则偏离有效前沿，表现为典型的高波动、中

等收益特征。这一对比清晰地揭示了两者在投资组合中应扮演的不同角色。 

 

图 3：主要资产类别风险收益散点图（2022-2026） 

数据来源：Bloomberg，Charles & Kwok研究部 

表 1 汇总了关键风险收益指标。值得注意的是：夏普比率方面，黄金（1.21）几乎是比特

币（0.63）的两倍；波动率方面，比特币年化波动率（68.3%）是黄金（14.5%）的 4.7 倍，

意味着 2%的比特币仓位相当于约 9.4%黄金仓位的风险贡献；最大回撤方面，黄金（-

8.2%）显著优于比特币（-64.2%），在压力情境下展现出更强的韧性。 

表 1：黄金与比特币关键风险收益指标对比（2022-2026） 

指标 黄金 比特币 

累计收益率 +178% +88% 

年化收益率 29.2% 17.1% 

年化波动率 14.5% 68.3% 

夏普比率（Rf=4%） 1.21 0.63 



最大回撤 -8.2% -64.2% 

与标普 500相关性 0.12 0.58 
数据来源：Bloomberg，Charles & Kwok研究部 

  



三、相关性动态演变 

3.1 相关性演变三阶段 

图 4 展示了黄金-比特币相关性与比特币-纳斯达克相关性的时间序列演变，清晰呈现出三

个阶段特征：第一阶段为共同运动期（2022-2024 年中），黄金-比特币相关系数维持在

0.35-0.48 区间；第二阶段为分化启动期（2024 年三季度-四季度），2024 年 1 月比特币

现货 ETF 获批成为转折点，机构资金流入使比特币开始向高贝塔科技资产转型；第三阶段

为完全解耦期（2025年至今），黄金-比特币相关性跌破 0.20，而比特币-纳斯达克相关性

升至 0.72。 

 

图 4：黄金-比特币与比特币-纳斯达克相关性演变 

数据来源：Bloomberg，Charles & Kwok研究部 

3.2 跨资产相关性矩阵 

图 5 的热力图全面展示了黄金、比特币与主要资产类别的相关性特征。核心发现包括：黄

金与美元指数呈显著负相关（-0.65），与实际利率负相关（-0.58），与股票指数相关性

极低（标普 500 为 0.12），充分印证其避险属性；比特币与纳斯达克高度相关（0.72），

已完全呈现风险资产特征；黄金-比特币当前相关性 0.15，处于历史低位，为组合配置提

供了理想的分散化条件。 



 

图 5：主要资产类别相关性矩阵（2022-2026，60日滚动窗口） 

数据来源：Bloomberg，Charles & Kwok研究部 

  



四、投资组合构建框架 

4.1 战略配置建议 

基于上述风险收益特征与相关性分析，我们针对不同风险偏好的投资者提出差异化配置方

案（图 6）。配置逻辑说明：比特币年化波动率约为黄金的 4.7倍，因此 2%的比特币配置

风险贡献约等于 9.4%黄金，建议采用等风险贡献原则调整仓位；蒙特卡洛模拟显示，在

5-8%黄金+2-5%比特币的配置下，传统 60/40 组合的夏普比率可提升 12-18%；黄金充当

防御性锚定，比特币提供非对称增长期权。 

 

图 6：基于投资者风险偏好的黄金与比特币配置框架 

数据来源：Charles & Kwok研究部 

表 2：分类投资者的黄金与比特币配置建议 



投资者类型 黄金配置 比特币配置 配置目标 

保守型 8-12% 0-2% 资本保值为主 

平衡型 5-8% 2-5% 风险收益平衡 

成长型 3-5% 5-10% 追求增长 

激进型 2-3% 10-15% 最大化增长潜力 
数据来源：Charles & Kwok研究部 

4.2 风险管理与再平衡 

鉴于比特币的高波动性（年化 68.3%），严格的仓位管理和纪律性再平衡至关重要。建议

采用以下方法：波动率目标法（目标组合整体波动率 10%的情况下，建议黄金 8%+比特

币 1.5%）；等风险贡献法（使黄金与比特币对组合方差的贡献相等，通常对应黄金 10%+

比特币 2%）；再平衡纪律（季度审查，当任一资产偏离目标权重超 25%时触发再平衡）；

止损纪律（比特币设 30%移动止损，黄金设 15%移动止损）。 

  



五、市场展望与投资建议 

5.1 2026年市场展望 

黄金：看多。目标价区间 3,800-4,200 美元/盎司（2026 年四季度）。支撑因素包括：美

联储政策转向（预计 2026 年降息 25-50bp，实际利率下行利好黄金）；美元走弱（美国

财政赤字扩大和经常账户失衡或引发美元贬值压力）；央行购金延续（新兴市场央行去美

元化诉求强烈，预计年度购金维持 1,000 吨以上）；地缘风险溢价（乌克兰、中东、台海

等潜在风险为金价提供 200-300 美元/盎司上行空间）。 

比特币：中性偏谨慎。预期区间 75,000-120,000 美元（2026 年全年）。判断依据：短期

逆风（与科技股高度相关，面临估值压缩风险；监管不确定性犹存）；中期支撑（2024

年 4 月减半后的 18 个月窗口期历史上录得正收益；ETF 资金流入提供价格底部支撑）；

突破条件（若宏观环境改善且监管明朗化，存在向上突破可能）。 

5.2 投资策略建议 

综合上述分析，我们提出以下投资策略： 

 战略配置：平衡型组合维持 5-8%黄金+2-5%比特币的基准配置。将两者视为互补而非

替代资产。 

 战术调整：2026年上半年可考虑适度超配黄金至 8-10%，捕捉美联储政策转向和地缘

风险溢价。 

 动态管理：严格执行季度再平衡纪律，当单一资产偏离目标权重超 25%时调整。避免

追涨杀跌。 

 工具选择：黄金优选实物支持的 ETF 或实物金条；比特币 5 万美元以上敞口选择现货

ETF。 

 风险控制：建立止损机制。定期压力测试组合在极端情景下的表现。 
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