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超买的技术面，烫手的黄金
黄金短期技术面显示极度超买，回调压力显著。其一，均线偏离与交易拥挤度显示，黄金短期（半年与月度均线偏离）
和长期（一年与半年均线偏离）拥挤度均处于 100%历史分位数，历史上类似情况均伴随回调。其二，短期涨幅可能
接近触顶，黄金在不到两个月内上涨 30%，达到过去五年短期涨幅上限，且上涨速度创近年新高。然历史数据显示，
此类快速上涨后一个月平均回撤 4%。其三，关注上涨中的“残差项”贡献。世界黄金协会的 GRAM模型显示，2025
年 8-9月黄金涨幅中，残差项（无法用传统因子解释的部分）贡献超 50%。近 20年数据表明残差项贡献超 50%后，
次月金价涨幅收窄概率达 76%，相关系数为-0.17。

黄金大幅上涨后迅速回调，主要动因是技术修正和宏观环境的变化。10月 21日黄金单日暴跌 6%，白银跌 9%，直接
导火索是前期超买后的技术性抛压。宏观叙事上，中美贸易摩擦预期降温、俄乌停火谈判有望启动、美国政府停摆危
机缓解，阶段性削弱了黄金的避险需求。短期内关注美股与黄金的联动性，“左手 AI、右手黄金”是一个脆弱的哑
铃，若美股因 AI泡沫破裂调整，黄金可能缺乏新催化剂。

长期维度下，黄金上涨逻辑未改，美元信用体系结构性侵蚀是核心驱动力。美国 2008年金融危机后过度依赖赤字货
币化，导致美元对实物资产持续贬值，黄金作为替代资产的长期需求上升。2022年俄乌战争后，瑞士、新加坡、中国
等央行购金行为加速，直接推动黄金与美元、美债收益率脱钩。全球低增长环境下，技术进步未能显著提升生产率，
黄金成为对抗滞胀的核心资产。若未来技术突破未能解决分配问题，黄金长期牛市仍将延续。

风险提示
1）模型解释力度有限且公开数据存在滞后性；2）美联储降息预期反复；3）AI商业化节奏加快。
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黄金正在从避险资产变成高波动资产。今年黄金涨势惊人，年内涨幅已经超过 60%，伦敦现货黄金在突破 4300 美元/
盎司后的第 4 个交易日（10 月 21 日）迎来一波迅猛的回调，日内跌幅一度达到 6%。虽然黄金长期牛市的逻辑并未
改变，但短期内黄金应上车还是下车？我们建议参考技术面指标思考这一问题。

图表 1：近 50 年黄金年度涨跌幅（%）

来源：Wind，国金证券研究所

一、技术指标显示黄金短期“极度超买”

以均线偏离的视角，黄金无论从短期拥挤度（半年金价移动平均与月度金价移动平均偏离的三年分位数）来看，还是
从长期拥挤度（一年移动平均与半年移动平均均线偏离的十年分位数）来看，当前均处于 100%分位数。这意味着短
期和长期价格明显的超买迹象仍在，以往出现此类现象时金价均出现回调。

图表 2：截至 10.21，金价短期、长期交易拥挤度仍处于 100%分位水平

来源：Wind，国金证券研究所



宏观专题研究报告

敬请参阅最后一页特别声明 3

扫码获取更多服务

从短期涨幅来看，黄金今年已累计创下 45 次历史新高，自 8月 21 日后的不到两个月内金价上涨了约 30%，这在近年
黄金的大牛市环境中仍是首次。根据过去五年的观察，金价每一次短期快速上涨幅度的上限通常在 30%左右，且大涨
结束后的一个月平均回撤 4%。本次上涨速度尤其快，用时不到两个月即达到这一历史观察上限。从历史上涨幅度和
速度来看，短期内金价的上涨动能或已相对充分。因此 10 月 21 日黄金盘中的大跌，我们认为主要原因是前期超买后
的技术性回调。

图表 3：近五年黄金 3个月内涨幅超过 10%后，均积累了一定回调压力

来源：Wind，国金证券研究所

世界黄金协会的黄金回报归因模型（GRAM）将黄金每月回报率拆成“5+1”个因子——①经济扩张、②风险与不确
定性、③FX机会成本、④利率机会成本、⑤动能与趋势项、⑥残差项。

其中，经济扩张代表因经济增长带来收入增加，并形成黄金增量需求（如购买金饰、技术应用、投资组合多元化等）。
风险与不确定性代表黄金作为分散投资和风险对冲工具的作用，往往与市场风险认知和全球政治经济不确定性同步。
FX 机会成本主要指黄金与美元的此消彼长，美元越弱（非美本国货币越强）非美买家就越能负担得起黄金，美元越
强则持有美元现金可能更具吸引力。利率机会成本主要是黄金相对于其他付息安全资产（例如美债）的比价。动能与
趋势项涵盖了购买黄金的其他可衡量动机，包括价格驱动的技术因素、产品相关需求等。

根据 GRAM模型，今年 8月、9 月黄金回报率分别为 4.69%、11.26%，其中 8月残差项贡献了 3.16%的涨幅，9月残
差项贡献了 5.45%的涨幅，这也侧面说明了金价短期涨幅的可解释性降低。近 20 年，当月黄金涨幅的残差项贡献与
次月黄金涨幅存在一定的负相关性（相关系数=-0.17）；当残差项贡献当月一半以上的金价涨幅后，次月金价涨幅边
际收窄的概率达到 76%。

图表 4：世界黄金协会黄金回报归因模型（GRAM）

来源：WGC，国金证券研究所
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图表 5：GRAM模型回归结果：残差项贡献了今年 8-9 月黄金绝大多数涨幅

来源：WGC，国金证券研究所

二、大幅波动后，黄金上涨动力还有多少？

增量流动性和对 AI 泡沫的对冲是本轮金价上涨的两个主要驱动。

本周以前，市场都在持续加速定价美联储货币宽松的幅度。从资金来源看，8-9 月欧美黄金现货 ETF 的资金流入是金
价上涨的最主要驱动力，亚洲 ETF 的净流入并没有明显的增长，反映出美联储政策转向后，欧美资金正在加速确认降
息的幅度可能超预期。期货市场上 CFTC 黄金非商业净多头仓位上升，以及日内黄金美盘、欧盘时段较亚盘更明显的
涨幅也可以说明这一点。

10 月 14 日，鲍威尔在费城全美商业经济协会（NABE）年会1上，在缺乏 9月重要经济数据的情况下，表达了对就业
下行风险的担忧。同时，他称 FOMC计划在准备金水平略高于“充足”标准时停止缩表，试图避免重演 2019 年 9 月
的流动性危机局面。今年 9月以来，美国回购市场压力不断升级，以 20 日均值衡量的担保隔夜融资利率利差创下自
2019 年以来的新高。因此，鲍威尔提前预警流动性风险、暗示进一步降息并逐步结束QT的信号，被市场解读为流动
性的增量利好，期货市场一度开始定价年底前出现单次降息 50 BP 的可能性，黄金应声上涨。

10 月 21 日，黄金盘中一度出现 6%的回调。宏观叙事方面，10 月 20 日中美双方高层进行视频通话2，欧洲多国领导
人 10 月 21 日响应特朗普的俄乌停火主张3，以及 10 月 20 日白宫经济顾问凯文·哈塞特表示美国政府关门可能会在
本周结束4，诸多事件使黄金的避险需求在短期内弱化，共同加速了金价回调的出现。本周将公布 9月美国 CPI 数据，
或对美联储降息预期产生新的方向性影响，在暂时难以确认数据结果能否提供增量流动性利好之际，浮盈资金有在数
据公布前“落袋为安”的动机。

1 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20251014a.htm
2 https://cacs.mofcom.gov.cn/article/gnwjmdt/sb/zm/202510/185959.html
3 https://www.dailysabah.com/world/europe/european-leaders-back-trumps-ukraine-stance-in-joint-statement
4 https://www.reuters.com/world/us/us-government-shutdown-likely-end-this-week-white-house-adviser-hassett-says-2025-10-20/
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图表 6：美国回购市场流动性压力上升

来源：Wind，国金证券研究所

图表 7：10 月 16 日联邦利率期货一度定价年内共降息 100bp 的可能性，此后重新定价只降 75bp

来源：CME FedWatch，国金证券研究所
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图表 8：亚洲、欧洲、北美地区的黄金 ETF 月度持仓量（吨、美元/盎司）

来源：WGC，国金证券研究所

图表 9：以季度环比回报率衡量的交易日内各时段黄金涨跌幅（24Q1-25Q3）

来源：WGC，国金证券研究所



宏观专题研究报告

敬请参阅最后一页特别声明 7

扫码获取更多服务

图表 10：投机资金还通过期货市场押注黄金上涨

来源：WGC，国金证券研究所

此外，当前市场正在经历一个悖论——对 AI 泡沫的担忧是对黄金的另一种驱动，“左手 AI”是选择相信未来生产力
的提升，“右手黄金”是相信眼下的滞胀。从这一角度看，黄金也成为了一种“叙事资产”，与“AI 叙事”没有本质
差异。

我们在《美股的第三轮 AI 叙事挑战》中提示，当前美股的风险在于“AI+债务”的新模式——科技巨头资本开支从依
赖经营现金流，转向股权、债券、信息披露度较低的私募信贷等外部融资，债务风险或向多市场传导，冲击范围远超
单纯的股市泡沫；同时巨头们相互投资正模糊行业角色边界，加剧市场非理性；AI 叙事的兑现久期更是拉长至 2030
年，并涉及算力、电力、储能等长链条，回报前景模糊。

以上担忧可能在三季报公布后逐步宣布答案，而当美股的靴子落地，黄金的叙事也可能阶段性画上句号。因此，我们
建议继续关注美股对黄金的“引领”作用——如果美股泡沫在今年最后两个月继续疯狂吹大，黄金或因“对冲 AI 泡
沫”的叙事继续上涨；反之如果美股开始进行调整，那么黄金可能也缺少新的催化剂，资金可能会流向债券市场或其
他红利资产。另一方面，黄金的回调正在加剧“左手 AI、右手黄金”哑铃策略的脆弱性，当哑铃的一端出现问题（黄
金价格不再稳定），也可能使哑铃的另一端（对 AI 的押注）不再坚定。

图表 11：纳指与黄金阶段性高度正相关

来源：Wind，国金证券研究所

三、黄金长期上涨通道未见拐点

黄金的长期看涨基础，首要来自于对全球储备货币（美元）信用的持续侵蚀，这取决于美国长期财政失序和国际地缘
影响力的下降。自新冠疫情爆发，甚至更早时间开始，美国已经坚定地走在赤字货币化这条道路上，这一过程对纸币
的信用体系产生了长期的腐蚀作用。
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金融危机爆发至今的 17 年里，美国平均年度联邦财政赤字率达到 6.3%，即使剔除疫情环境下的 2020、2021 年，平
均赤字率也高达 5.4%，远高于上世纪 50 年代至金融危机前的平均水平 1.7%，以财政透支为核心驱动力的经济增长
模式造成了美元相较于实物资产的持续贬值。

2022 年 2 月 24 日俄乌战争爆发加速了美元对黄金的贬值趋势。黄金价格与传统的美元实际利率的锚定关系开始脱钩，
传统的美债实际利率定价框架无法完全解释大多数黄金价格的上涨。此后黄金常与美元同涨，与美债收益率同涨，全
球发达中立经济体央行（例如瑞士和新加坡）和区域大国央行（例如中国、土耳其和印度）的购金行为是这一现象资
金面的解释，也是美国地缘影响力下降、美元信用流失的直接映射。

因此，只要美国依靠赤字货币化的增长模式没有发生变化，以美元计价的黄金就将继续处于上涨通道中，作为对抗美
元信用长期贬值和国际秩序瓦解的核心实物资产代表。

图表 12：美国在赤字货币化道路上“一去不复返”

来源：Fred，国金证券研究所

图表 13：全球哪些央行是近年来购金的主要力量？

来源：WGC，国金证券研究所

整体而言，黄金的短期回调是技术性因素，也有宏观叙事的催化。宽松的流动性大环境仍在，但短期内是否有增量流
动性暂时缺乏数据验证；AI 叙事正面临质疑，作为“哑铃”另一端的黄金也会加剧波动，且黄金本身的波动又会反过
来加剧“哑铃”的脆弱性，这使得短期内黄金走势存在极大的不确定性。

但长期而言，黄金是对美元主导的旧国际秩序崩溃的定价，黄金长牛是由全球低增长环境、技术进步停滞所导致的滞
胀所驱动。如果新的技术进步能够成功提升生产率，黄金价格将面临下调风险。反之，在新的技术能够显著提升生产
力、并解决全球内部分配和外部分配问题之前，黄金仍在“半山腰”上，其对于一切法定货币的上涨交易仍将继续。



宏观专题研究报告

敬请参阅最后一页特别声明 9

扫码获取更多服务

风险提示

1）模型因子存在局限性：GRAM模型解释力度有限（R^2≈65%），且以月频构建模型可能对短期市场变化反应不及
时；

2）美联储降息预期反复：通胀超预期反弹、联储人事变动等未知因素影响降息节奏，并对黄金资金面产生影响；

3）全球经济复苏：AI商业化节奏若加快，将刺激全球生产效率、财政效率，对黄金构成利空。
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