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——黄金价格走势展望

摘要：

本报告从美元信用弱化、全球央行增持、投资资产荒、避险情绪升温及利率环境宽松

等几个维度分析黄金的长期看涨逻辑，并对比 1970-1980 年黄金大牛市与当前市场环境的

相似性，论述黄金正处于新一轮长期牛市的起点。

历史黄金大牛市对比
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我们 4月 6日的报告《全球大乱局下黄金走势展望》中提及：“黄金价格回调可视为短

期调整，而非趋势逆转。若黄金回调至 2900-3000 美元/盎司区间，可视为较好的买入时机！”

驱动因素 1970 年-1980 年 2022 年-今

美元信用危机 布雷顿森林体系瓦解 美债规模激增，去美元化趋势加强

央行购金 各国央行增持黄金 中国为首的各国央行持续购金

地缘政治风险 冷战，伊朗人质危机 俄乌冲突，巴以冲突，中美博弈

利率周期 全球主要经济体降息周期 全球主要经济体降息周期



果然，本周美黄金主力合约从 3200 美元下挫至最低 2970 美元之后，开始绝地反击，连续拉

出大阳线，迅速冲高至 3263 美元。人民币黄金也在最近一周内，由 701 元/克飙涨到 764

元/克。

可见，正如我们上一期报告中所述，近期中美关税风波引发的恐慌情绪，与 2020 年疫

情爆发时的恐慌情绪类似，其砸出的“黄金坑”都是较好的买入做多机会。

2020 年疫情爆发时恐慌情绪导致的“黄金坑”
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2025 年关税风波恐慌情绪导致的的“黄金坑”

数据来源：文华财经

2020 年疫情爆发时的恐慌情绪导致砸出“黄金坑”以后，伴随着全球货币超发的大背

景，黄金展开了一波趋势性的上涨行情。现如今，在“关税风波”引发的恐慌情绪导致的“黄

金坑”之后，全球经济不确定性依然在加剧、世界主要经济体的货币政策依然宽松、金融市

场波动性显著上升。在这样的背景下，黄金作为传统避险资产和抗通胀工具，正迎来新一轮

上涨周期。



一、美债上限提升利空美元，利多黄金

美元与黄金历来呈现负相关关系，而美国债务问题正持续削弱美元信用。近年来，美国

政府屡次触及债务上限，并通过提高上限或暂停债务限制来避免违约。当前，美债规模已突

破 34 万亿美元，占 GDP 比例超过 120%，而美联储的持续购债导致货币超发，长期来看正在

不断削弱美元购买力。

近日，美国参众两院再次讨论将美国债务上限提高 5 万亿美元的计划，这进一步加剧了

市场对美元长期贬值的担忧。

历史表明，美元信用受损时，黄金作为非信用货币往往受到追捧。若美国财政赤字继续

扩大，美元可能进入长期贬值通道，黄金将受益于货币替代需求。近期，美元指数持续回落，

从 1 月份的 110 以上下跌至今，近日已经跌穿了 100 的整数关口。

美元指数近期走势
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二、全球央行持续购金，中国央行引领趋势

俄乌冲突后，美国冻结俄罗斯外汇储备的行为促使多国重新评估美元资产的安全性。黄

金作为不受单一国家控制的储备资产，吸引力显著提升。因此，全球央行黄金储备快速增长，

尤其是新兴市场国家加速“去美元化”，推动黄金需求结构性上升。根据世界黄金协会（WGC）

数据，全球央行购金已经连续在年度上超过 1000 吨。其中，中国、印度、波兰、土耳其等

国是主要买家。

中国人民银行自 2022 年 11 月起重启黄金增持，2022 年采购黄金 62.21 吨，2023 年采

购 224.88 吨，2024 年采购 44.17 吨，2025 年 1 季度采购 12.8 吨。截至今年 3 月底，我国

央行已持有黄金 2292.33 吨。而从 2024 年 11 月以来，我国央行已连续 5 个月增持黄金。这

一举措不仅反映对美元资产的替代需求，也表明官方对黄金长期价值的认可。



数据来源：中国人民银行，同花顺

三、全球投资资产荒

当前全球金融市场面临“资产荒”，传统投资渠道收益下降，资金可能转向黄金。

首先，近期美股的大幅回调，已经显示出美股的巨大不稳定性。当前，标普 500 指数市

盈率（PE）仍高于历史均值，叠加企业盈利增速放缓，未来回调概率上升。

若美股开始下跌，资金可能流向黄金等避险资产。在权益市场缺乏明确机会的情况下，

黄金作为低相关性资产，配置价值凸显。近日，COMEX 黄金期货净多头头寸增加，显示机构

投资者重新布局黄金。

美国股市道琼斯工业指数
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全球黄金资产管理规模与金价

数据来源：世界黄金协会，同花顺

四、全球避险情绪升温，黄金受益

地缘冲突、经济衰退的担忧及金融市场波动性上升，均能支撑黄金的避险需求。当前俄

乌冲突尚未结束，巴以局势也仍不稳定，全球地缘政治依然有不稳定的诸多因素，这将增加

黄金的避险需求。

除此之外，近期美国的“关税风波”也引发了市场对全球经济衰退的担忧，这也进一步

增加了黄金的避险需求。若 2025 年美国经济走向衰退，黄金或将重现 2008 年及 2020 年的

避险上涨行情。

中美关税风波

时间 中美 2025 关税风波时间线

2025 年 02 月 01 日
特朗普签署第 14195 号行政命令，宣布对所有中国进口商品加征 10%关税，2月 4

日起实施。

2025 年 03 月 03 日
特朗普修订第 14195 号行政命令，将对中国进口商品的关税从 10%提高至 20%，于 3

月 4 日正式生效。

2025 年 04 月 02 日
特朗普宣布对所有进口商品加征 10%的“基准关税”，对中国商品额外加征 34%的

关税， 累计对华加征总税率升至 54%。

2025 年 04 月 04 日 中国宣布自 4 月 10 日起，对所有美国进口商品加征 34%关税，与特朗普的关税对等。

2025 年 04 月 07 日
特朗普在社交媒体发文称，如果中国没有在 4 月 8 日撤销对美国加征 34%关税的反

制措施，美国将从 4 月 9 日起对中国商品额外加征 50%的关税。

2025 年 04 月 09 日 4 月 9日，特朗普将原加征关税的 34%提升至 84% 累计对华加征总税率升至 104%。

2025 年 04 月 09 日
4 月 9日晚，中国宣布对美再加征 50%反制关税，累计税率达 84%，于 4 月 10 日 12

时 01 分实施。

2025 年 04 月 10 日
特朗普宣布对中国征收的关税从 84%上调至 125%，叠加 4 月前加征的 20%关税，中

国商品累计关税将达 145%。

2025 年 04 月 11 日 4 月 11日，中国宣布对美再加征 41%反制关税，累计税率达 125%。
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五、全球利率环境趋于宽松，黄金迎来新周期

黄金作为无息资产，通常在低利率环境下表现优异。当前全球货币政策正转向宽松，利

好黄金。而当前，不论是美国、欧元区，还是中国，都处于利率下行的大周期中。

2023 年开始，中国多次降准降息，流动性宽松环境下，国内黄金价格不断创下历史新

高。

数据来源：同花顺

2023 年 12 月美联储进入降息周期，至今仍未结束，2025 年市场预期依然有数次降息的

空间。欧洲同样也处于降息的大周期中。

数据来源：同花顺

全球货币宽松的大环境依然没有改变，而且主要经济体进一步降息的预期仍在，这将进

一步推高黄金价格。

六、历史对比：1970-1980 年黄金牛市与当前的相似性



1970-1980 年黄金迎来史诗级牛市，金价从 35 美元/盎司飙升至 850 美元/盎司，当前

市场环境与当年有诸多相似之处：

若历史重演，黄金可能正处于新一轮长期牛市的早期阶段，3000 美元/盎司或是黄金新

一轮大牛市的新起点。

结论与建议：黄金中长期看涨，逢低买入

综合来看，美元信用弱化、央行持续购金、资产荒、避险需求及宽松货币政策五大因素

共同支撑黄金长期走强。投资者可逢低布局黄金多头头寸，以对冲全球经济不确定性风险。

与 1970-1980 年相比，当前黄金的上涨基础更加稳固，黄金的大牛市也才刚刚开始，黄金在

年内有望冲击 3800-4000 美元/盎司的高位，短线若有回调到 3100-3200 美元/盎司的机会，

依然可以逢低买入。

风险提示：

1、美国经济数据超预期。2、中美关税风波缓和。3、地缘政治趋于缓和。以上三点因

素都可能引起黄金价格的回调，但长期支撑黄金牛市的因素不变。

金信期货研究院

2025 年 4 月 12 日

驱动因素 1970 年-1980 年 2022 年-今

美元信用危机 布雷顿森林体系瓦解 美债规模激增，去美元化趋势加强

央行购金 各国央行增持黄金 中国为首的各国央行持续购金

地缘政治风险 冷战，伊朗人质危机 俄乌冲突，巴以冲突，中美博弈

利率周期 全球主要经济体降息周期 全球主要经济体降息周期
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