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资本市场点评（2025 年 10 月 22 日）

黄金大跌的背后

——阶段性调整还是牛市见顶信号？

10月 21日，伦敦金价格跌幅超过 5%，盘中一度跌破 4,100美元/盎司，上

海金价格同步回落至 950元以下。对此我们点评如下：

一、为何下跌？

本次金价下跌的直接导火索源于两方面：一是俄乌冲突停火预期升温。欧

洲多国领导人在 10月 21日发表联合声明支持俄乌停火并启动和谈。二是中美

经贸摩擦缓和。近期特朗普表态明显软化，主动降温局势并宣布访华计划，向

市场释放积极信号。在上述两方面因素的共同作用下，避险资金撤出黄金市场

引发回调。而推动金价快速下跌的核心因素在于止盈盘的获利回吐。10月以来，

因美国政府停摆、欧日政坛乱局、中美经贸摩擦阶段性升温、美国区域性银行

出现信贷欺诈等多重风险事件叠加，黄金出现加速上涨。黄金 ETF、纽约金净

多头持仓规模快速攀升，黄金 ETF波动率飙升，且已超过 2022年俄乌冲突爆发

初期时的水平。多项数据表明市场的多头情绪已经过于极致，对利空消息的敏

感度显著提升，资金获利回吐造成本次市场的快速下跌。

二、市场展望

我们认为黄金的本次下跌属于阶段性回调而非趋势性见顶。中长期来看，

俄乌冲突的缓和仅为短期影响，且后续走势并不明朗，市场在消化短期利空后

将回归长期驱动逻辑。

趋势上，预计黄金仍将维持上涨走势，中长期支撑逻辑并未逆转。一是美

联储降息利好。美国就业市场近期出现走弱风险，通胀仅温和上涨，美联储降

息周期预计将会延续，为黄金牛市孕育温床。二是央行购金尚未出现逆转苗头，

也将为黄金提供坚实支撑。
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实际上，市场对黄金基本面的分歧并不大，投资者关心的问题可能更多集

中于黄金是否太贵？若以“剔除通胀后的黄金真实价格”作为估值指标，客观

来说金价已经超越1980年二次石油危机时期的历史高点。但从资金的角度来看，

以黄金 ETF为代表的投资类资金与历史高点仍有距离，且央行的黄金储备也刚

刚从低位回升，后续仍有增持空间。这意味着黄金的配置型资金尚不拥挤，后

续仍有上涨空间。

总的来说，我们认为黄金短期可能落入调整期，但长牛的趋势并未被打破。

不过考虑到当前黄金估值已经处于历史最高，预计 2026年金价或很难复刻 2025

年的极端涨幅，上涨节奏将有所放缓，伦敦金或有望挑战 5,000美金整数关口。

（评论员：陈峤、刘东亮）


