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大类资产解读
黄金大跌，每调买机还是拐点已现？

 策略研究·策略快评

证券分析师： 王开 021-60933132 wangkai8@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030001

事项：

当地时间 10 月 21 日，现货黄金一度暴跌超 6%，创下自 2013 年 4 月以来最大单日跌幅，纽约商品交易所

12 月交割的黄金期货收跌 5.7%，收于 4109.10 美元/盎司。现货白银收跌 7.6%，报 48.49 美元/盎司，创

2021 年以来最大单日跌幅。短期金价震荡调整是此前快速拔高、用空间换时间的结果，在美元信用折价和

全球避险资产不足的大逻辑并未扭转，黄金中长期向好逻辑未变。

评论：

黄金价格暴跌的直接导火索是乌克兰危机的潜在变数催化的避险情绪短期熄火。据央视新闻报道，当地时

间 21 日晚，乌克兰总统泽连斯基在讲话中表示，乌方已完成与欧洲伙伴即将举行会晤的准备工作，并将

在本周签署一项关于防御能力的新协议。乌克兰危机的地缘热战以及随之而来的美元信用折价问题，成为

金价 2022 年-2024 年第一轮上涨 43.5%的助推器。

基于历史数据对比分析，本次黄金上涨周期（2022 年 11 月至 2025 年 10 月）呈现出超越历史的陡峭斜率

与急速特征。与此前三次主要上涨周期平均持续约 1090 天相比，本轮上涨在仅 751 天的时间内，其价格

涨幅已极为显著。从低谷（1628.75 美元/盎司）到高峰（4294.35 美元/盎司）的回报百分比为 163.66%，

远超同期对比周期相似时间窗口内的平均回报百分比 96.1%，凸显了短期波动率被急剧放大的市场现象。

这种急速上涨可归因于市场短期波动率的显著放大，导致价格在较短时间内以更陡峭的斜率攀升。然而，

从时间维度看，当前上涨周期远未达到历史平均天数，暗示本轮上涨或呈现“以空间换时间”的特征。鉴

于历史上前几轮上涨周期中均出现过中途震荡调整，但最终仍维持长期上行趋势，预计当前金价在经历急

速冲高后，也可能出现阶段性调整与震荡，但这并不改变其长期向好的基本面。总而言之，尽管短期内金

价因上涨过快可能存在回调压力，但结合时间周期与历史规律，本轮黄金的长期上涨趋势尚未完结，后续

仍有较大的时间窗口支撑其进一步上行。

图1：历次黄金价格重估浪潮中的量价时空对比

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

黄金价值重估过程中的短暂调整，是市场情绪亢奋后的正常现象。按照世界黄金协会的统计，金价从 500

至 1000 美元历时 834 天，而 2500→3000、3000→3500 美元分别仅耗 213 天与 169 天，平均提速至 36 天。

回调至恢复周期亦呈压缩，早期 1000 美元级别需 542 天修复，2000 美元以上普遍不会超过 7 天，平均值

和中位数仅 13 天和 3 天。整体看，金价上行斜率自 2020 年后明显陡峭，平均每 2.8 年抬升一个 500 美元

台阶，但波动修复速度加快，显示短期流动性驱动特征增强。

表1：黄金价格走势规律和突破关键点位时间统计

金价水平

（美元/盎司）
突破日期 持续高于该价位的天数 首次回调日期 恢复日期 回调至恢复天数 达下一里程碑天数 达下一里程碑年数

500 01/12/2005 18 20/12/2005 22/12/2005 2 834 2

1,000 14/03/2008 3 18/03/2008 11/09/2009 542 1132 3

1,500 20/04/2011 14 05/05/2011 09/05/2011 4 3394 9

2,000 04/08/2020 6 11/08/2020 18/08/2020 7 1473 4

2,500 16/08/2024 5 22/08/2024 23/08/2024 1 213 <1

3,000 17/03/2025 20 07/04/2025 09/04/2025 2 169 <1

3,500 02/09/2025 36 / / / 36 <1

4,000 08/10/2025 / / / / / /

平均值 13 93 1036 2.8

中位数 10 3 834 2.3

资料来源：世界黄金协会，国信证券经济研究所整理

排除消息面的噪声，从技术角度看，高波动率是解释此次金价短线跳水的核心原因。当前美股、黄金、原

油三大资产波动率水平分别处在 2023 年以来的 14.85%、86.88%和 25.38%分位点，黄金波动剧烈程度超出

原油和美股。黄金上涨历程的顺利度，与 2022-2024 年国债的上涨顺利度相近，情绪催化的慢牛变成快牛

节奏中波动率过高带来短期调整属于正常现象。

退一步讲，即便乌克兰危机“热战”影响结束，全球经贸单边主义仍然是金价长期稳定的基本盘。2022

年以来的黄金上涨第一性原则是避险诉求，全球经济政治不确定性指数和金价走势具备长达 30 年的契合。

全球政治经济不确定性指数在 2016-18 年间均值中枢在 169.88，18.01-22.02 贸易摩擦“冷战”期间提升

40%到 237.16，乌克兰危机“热战”22.03-24.12 期间中枢提高至 271.32，涨幅达 14%。全球不确定性问

题大幅提升早在美国主打贸易单边主义时期就已经出现，乌克兰危机后只是加剧了这一风险。此外，乌克

兰危机后美国对俄罗斯资产的处置成为美元信用折价、全球避险资产不足的核心诱因，8·22 鲍威尔的鹰

转鸽和 9月的“窝囊降息”成为美元信用折价的第二原则且这一折价趋势在降息周期内仍将延续。

图2：黄金、美股、原油波动率趋势对比 图3：黄金价格和全球经济政策不确定性指数走势贴近

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

综合考虑，黄金短期震荡调整是金价大重估周期中正常现象，且短期不排除继续延续调整态势，但中长期

乐观定位未变。此前金价上涨加速，用空间换了时间。海外地缘等外生冲击信号对金价下跌而言更多是高
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波动率和短期快涨后的情绪宣泄。只要全球避险资产不足和美元信用折价的大逻辑没有打破，黄金价格中

长期向好的逻辑就依然成立，仍看好中长期金价向好的逻辑，后续金价一旦企稳打开慢涨格局，有望切换

为时间换空间的健康慢牛。

 风险提示：美联储降息节奏不确定性；文中涉及指数和公司仅做历史梳理而不作为投资推荐依据

相关研究报告：

《策略解读-再议“老登股”行情》 ——2025-10-20

《策略解读-黄金：配多少，何时抛》 ——2025-10-12

《策略解读-贸易摩擦升级对 A 股有何影响》 ——2025-10-11

《策略快评-2025 年 10 月各行业金股推荐汇总》 ——2025-09-29

《AI 赋能资产配置（十七）-AI 盯盘：“9·24”行情案例》 ——2025-09-25
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