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看好 

 事件描述 

近期国际黄金价格经历剧烈波动：10 月 21 日：伦敦现货黄金单日暴
跌 6.3%（根据 Wind 数据），创 2013 年 4 月以来最大单日跌幅，最低
触及 4002.89 美元/盎司；10 月 22-27 日：金价于 3950-4150 美元区
间宽幅震荡。关联资产同步受挫，黄金股 ETF 国泰中证沪深港黄金产
业股票 ETF 周跌 7.60%，工银、华夏同类产品跌幅超 6%，国内金饰价
格：周大福等品牌足金报价单日下调 57-83 元/克，跌幅超 6%。 

 近期波动核心驱动解析 

直接诱因：地缘风险缓和与市场情绪逆转。避险需求骤降：10 月 20

日，德、法、英等多国联合呼吁俄乌冲突停火（新华社报道），市场对
地缘风险的定价快速修正；获利盘集中了结：2025 年黄金累计涨幅超
65%，短期超买严重，技术性抛压加剧。 

政策与黄金股背离的核心原因：流动性挤兑效应，A 股市场因科技股
暴跌引发系统性抛售，黄金股因流动性较好成为“提款来源”；成本压
力压制盈利预期：尽管金价上涨，但国内矿企开采成本同比上升 12-

15%（根据中国黄金协会 2025 年三季度报告），利润弹性受限。 

政策与资金面影响，美联储政策预期摇摆：CME利率期货显示，11月
降息概率从 80%降至 50%（根据 CME FedWatch 工具），美元指数反
弹，压制金价；数据真空加剧波动：美国政府停摆导致 CFTC 持仓报
告缺失，市场交易“盲降”。国内银行风险提示：建行、招行等近期上
调积存金购买门槛，释放监管降温信号（根据各银行官网公告）。 

 短期催化剂：11月前的关键数据风暴 

本周关键催化剂分析（10 月 27 日-11 月 2 日）：美国重磅数据与政策
决议密集，黄金或迎突破性行情。 

美联储利率决议（10月 31日）：市场普遍预期维持利率不变，但需重
点关注鲍威尔对 12 月降息的表述。若释放鸽派信号（如提及经济风险
或提前降息），将提振黄金；若坚持鹰派立场（推迟降息），金价或再
度测试 3950 美元支撑。 

美国非农就业数据（11 月 1 日）：新增就业：预期+18 万人（前值
+18.7 万），若实际＜15 万将强化衰退担忧，利多黄金；若＞20 万则
巩固“更高更长”利率政策，利空黄金；时薪增速：同比预期 4.3%（前
值 4.2%），超预期可能加剧通胀压力，打压降息预期。 

（数据来源：CME FedWatch 、美国劳工部 、世界黄金协会 ） 

 投资建议 

本次黄金暴跌是“技术超买+政策修正+情绪反转”的三重共振，短期波
动未改长期牛市根基。短期防御：数据密集周轻仓观望，长期定力：
回调至 4000 美元下方视为中长期布局窗口。 

 

行业点评 

黄金本周迎来重要催化剂，预计决定短期金价走势 

 

市场表现截至 2025.10.27 

 
资料来源：Wind，国新证券整理 
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短期：关注催化剂的数据释放。多头返场条件：金价站稳 4150 美元 + 

黄金 ETF 持仓止跌回升（如 GLD 单日净流入＞5 吨）；破位风险点：跌
破 3950 美元或触发止损盘抛压，需果断减仓 。本周数据，优先关注
GDP（10/31）与非农（11/1）公布后的趋势跟随机会。 

中长期配置：1、保持黄金配置比例：建议在投资组合中保持 10%-15%

的黄金资产配置，以对冲美元信用风险。2、优先选择资源储备丰富、
成本控制力强、有产能扩张潜力的企业（如紫金矿业、山东黄金）。 

 风险提示 

1、美联储政策反复性 

2、地缘政治风险缓和 

3、技术性回调风险 

4、市场情绪逆转风险 
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