
规划财富，成就梦想

在九周连阳后，本周COMEX黄金收跌超过3%，市场炒涨气氛明显

降温。

图 1 COMEX黄金结束九周连涨

自8月中下旬启动新一轮上涨以来，COMEX黄金最高涨至4398美元

/盎司，最大涨幅超过30%，推动本轮黄金大涨的原因主要有如下几点：

（1）美国经济出现走弱迹象，美联储进入降息周期

今年以来，美国非农就业数据不断走低，失业率上升，劳动力市

场的降温迹象明显，背后对应的是美国经济的走弱趋向。
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图 2 美国失业率上升，新增非农就业人数下降趋向

与此同时，美国CPI形势总体受压，周五发布的9月CPI为3%，低

于市场预期，而市场对美联储在下周和12月分别降息25个基点的预期

概率接近100%。

图 3 美国通胀形势总体受压

美国经济走弱和美联储降息支持黄金的上涨，不过年内美联储降

息的预期已被市场充分消化，但另一方面，美联储已经处于降息周期，

这会在中期支持金价，2026年的降息幅度和路径将继续驱动金价波动。

（2）全球经济形势持续紧张
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自今年川普上台以来，美国向全球主要国家和地区发动了声势浩

大的“关税战”，这对传统的全球经济体系带来了巨大的冲击和不确

定性。截至目前，尽管美国已经与很多国家都达成了关税协议，但与

中国的贸易争端仍未平息。10月中旬以来，中美贸易争端再度激化，

本周末的马来西亚贸易谈判、下周中美元首的会晤以及能否达成协议

成为市场关注的重点，这将会对黄金市场带来巨大的波动。我们认为，

中美贸易谈判的进展仍将充满波折，这仍将是中期驱动金价波动的主

要因素之一。

（3）美国国债高增与美元地位的持续弱化，央行购金趋势延续

根据美国财政部10月22日数据，美国国债总额首次突破38万亿美

元，距离突破37万亿美元仅过去两个多月，创下除新冠疫情时期外最

快的万亿美元债务累计速度，美国在赤字货币化的道路上继续行进，

这在中长期持续侵蚀美元的信用。
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图 4 美国财政赤字保持高增

与此同时，在全球动荡的环境中，以中国为首的多国央行在不断

的增持黄金，去美元化的趋势明显。随着金价持续上涨至偏高水平，

央行购金的步伐有所减缓，但增加黄金储备的趋势仍有望延续，这将

在中期对金价带来支撑作用。

图 5 全球及中国的黄金储备数量

（4）投资需求有所减弱，但增长趋势仍强烈。
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自年初以来，全球主要黄金ETF的持仓规模呈现出明显的增长趋

势，8月以来进一步加速，尽管10月下旬因金价涨至高位ETF资金流入

规模有所下降，但整体资金流入的势头依然较为强烈。

图 6 主要ETF持仓规模在今年不断加速增长

（5）局部军事冲突仍存忧虑

今年以来，中东等多个局部地区的军事冲突趋于缓和，不过最重

要的俄乌战争仍未有效停战，从目前的形势来看，俄乌冲突的解决仍

未出现较为明确的迹象。此外，美国与委内瑞拉等南美国家依然存在

潜在的军事冲突的可能性，战争因素对黄金以及贵金属价格的支撑因

素持续存在。

从技术走势的角度，在持续9周收阳最大涨幅超过30%之后，市场

的潜在波动往往会剧烈放大，而以上几个方面的主要利多驱动因素也

在一定程度上得以兑现或者开始出现变化，包括市场对美联储在今年

再次降息两次的预期已经十分充分、中美贸易争端阶段性缓和、金价

涨幅过大导致央行购金和ETF资金流入意愿下降等等，这也带来了

COMEX黄金在本周的明显回调。



规划财富，成就梦想

尽管如此，正如以上五个方面的分析，我们认为美联储降息周期、

中美贸易争端、美国赤字货币化、央行购金和ETF资金流入等趋势还

在延续，当下认为黄金价格的顶部还为时尚早，这些驱动因素仍有望

在中长期驱动黄金价格向上开拓空间。而另一方面，在部分驱动因素

阶段性兑现和缓和之后，以黄金为代表的贵金属将陷入阶段性的震荡

调整之中，剧烈波动较难避免，在未来的一段时间，沪金的主要波动

区间保持在[900,1000]的可能性较大。在操作策略方面，我们建议投

资者在中长期仍保持逢回调偏多配置黄金，不过需要控制当前金价的

震荡波动风险，而中短期可以增加轻仓波段交易，高位震荡思路。

注：本报告及图表中信息、数据均来源于同花顺金融、文华财经以及政府公开
数据等；请务必仔细阅读正文后免责申明。
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