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近期黄金调整快评
黄金的长期牛市与短期节奏

 经济研究·宏观快评
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事项：

北京时间 10 月 21 日晚间至 22 日，黄金价格大幅下跌，最大跌幅 6.3%，创 12 年最大单日跌幅。

评论：

核心结论：1、黄金单日大跌直接受到了诸如俄乌战争谈判、中美贸易缓和、美国政府重新“开门”等一

系列传言影响。2、从交易结构看，9 月以来本轮黄金大涨与今年年初最大不同在于从现有指标看，央行似

乎并未介入，本轮金价上涨以投资和投机者为主，这也决定了交易结构更为脆弱。3、技术指标看，黄金

已经触及三倍标准差上限，下跌是技术面的自然反映。4、往后看，黄金长牛逻辑没有动摇，但总结历史

经验，黄金连涨 9周后，未来 1年调整幅度在 20%-40%之间。

 黄金交易结构：央行迟迟未介入

从此前我们构建的观测指标来看（参见《去美元化下的央行购金行为研究》一文），中国人民银行并未参

与 9 月份以来的黄金上涨过程，这一点是交易结构层面与今年年初黄金大涨最大不同。从指标来看，4月

份黄金大涨大多发生在亚洲交易时段，而本轮上涨则主要发生在欧美时段，亚洲时段以跟涨为主。同时，

从 ETF 规模来看，本轮黄金上涨伴随 ETF 规模大幅膨胀，这也是与年初交易情况有所区别的一点。这样的

交易结构，决定了本轮上涨更容易以大跌的形式告一段落。

图1：年初上涨主要发生在亚洲交易时段 图2：10 月以来不同交易市场价格偏离并不大

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
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图3：本轮黄金大涨伴随 ETF 规模膨胀

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

 黄金大跌的观察指标：技术面趋于极限

“事后诸葛亮”地来看，至少从技术层面来看，本轮黄金大跌在事前已经透露出种种迹象。（1）首先，

以三倍标准差作为黄金价格短线上行的上限，则复盘 2010 年以来几次黄金触及上限，均出现一定幅度回

调，而本轮上行也已经达到这一上限。（2）其次，黄金 ETF 隐含波动率再次飙升，这也通常是短期转折

点和趋势耗尽时看到的情况。
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图4：黄金价格触及三倍标准差上限

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算



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

4

图5：黄金隐含波动率近期明显飙升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

 未来怎么看？长牛逻辑未出现明显破绽，但需要注意短期节奏问题

长期而言，全球货币信用体系重构、去美元化趋势、各国央行持续购金以及供需结构性失衡等因素构成了

黄金上涨的核心支撑，本轮大跌并未改变这一黄金上涨的根本逻辑，因此黄金的长期牛市趋势仍将延续。

但是，短期来看，黄金快速上行也积累了大量回调压力。我们复盘了历史上黄金几次连涨 9 周后的行情走

势，发现：（1）从下跌幅度来看，除 1970 年外，9 周连涨后最大跌幅在 17%-42%之间；（2）从持续时间

看，最大跌幅大致发生在转折点后 23-148 个交易日。
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图6：过去 4次黄金连涨 9周后行情走势复盘

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

图7：过去 4次黄金连涨 9周后行情节奏

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

 风险提示
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海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《2025 年 9 月财政数据快评-财政发力支撑经济了吗？》 ——2025-10-18

《9 月金融数据解读-社融承压，结构现暖意》 ——2025-10-16

《通胀数据快评-PPI 环比连续两个月为 0》 ——2025-10-15

《9 月进出口数据点评-硝烟再起，外贸逆势突围》 ——2025-10-15

《近期黄金大涨快评-黄金牛市：长期逻辑、短期触发与未来展望》 ——2025-10-08
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