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黄金牛市：长期逻辑、短期触发与未来展望
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事项：

9 月以来黄金价格大幅上涨，至北京时间 10 月 7 日晚间，美元计价伦敦现货黄金逼近 4000 美元/盎司。

评论：

2025 年以来，国际黄金市场上演了一场波澜壮阔的上涨行情。国际现货黄金价格从年初约 2650 美元/盎司

起步，一路突破多个整数关口，业已逼近 4000 美元/ 盎司。其中，9月份的上涨尤为引人注目，美元计价

下单月涨幅达 11.6%。这轮上涨并非偶然，而是长期逻辑、短期因素与市场情绪共振的结果。本文将从黄

金上涨的长期逻辑、9月份以来的短期触发因素以及未来走势展望三个维度展开深入分析。

 黄金上涨的长期逻辑：货币体系重构的长线叙事仍然有效

黄金作为兼具商品属性与金融属性的特殊资产，其长期价格走势始终与全球宏观经济格局、货币体系演变

及供需结构变化紧密相连。当前支撑黄金持续上涨的长期逻辑主要集中在全球货币信用体系重构层面。

黄金的核心金融属性在于其“天然货币”的特性，当全球货币信用体系面临挑战时，黄金往往成为市场的

“压舱石”。当前，这一逻辑正得到充分验证，主要体现在两个方面：

一是去美元化趋势加速动摇美元信用根基。近年来，美元的结算与储备霸权持续削弱，越来越多的国家开

始推进储备资产多元化，黄金成为重要的替代选择。在美国贸易保护主义转向下，全球货币体系可能正在

经历一次深刻的“范式漂移”—从纯粹的信用美元体系，向某种具有“类金本位”特征的体系倾斜。多国

央行已将购入黄金作为战略举措，不仅将其视为价值储存的手段，更将其作为全球动荡时期稳定经济的核

心资源。世界黄金协会数据显示，全球央行的持续购金行为已成为支撑金价的重要力量，即便在利率政策

环境不及预期的情况下，这一支撑仍能有效发挥作用。这种储备结构的调整并非短期行为，而是全球货币

体系重构过程中的长期趋势，为黄金需求提供了稳定的底层支撑。

二是美国债务风险累积加剧货币信用担忧。美国联邦政府债务规模沉重的利息负担使其财政可持续性面临

严峻挑战。债务危机风险的上升不仅削弱了市场对美元资产的信心，更强化了黄金的避险属性。美国政府

的财政问题已成为全球金融市场的潜在“灰犀牛”，一旦风险爆发，黄金将成为首要的避险选择。从历史

经验看，当主权债务风险上升导致货币信用受损时，黄金的长期上涨趋势往往会持续强化，当前的市场环

境正符合这一历史规律。
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图1：中长期看金价与美元储备地位高度相关

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

 9 月份以来黄金上涨的短期触发因素：宽松预期与地缘政治风险下黄金 ETF 规模膨胀

如果说长期逻辑是黄金上涨的“底色”，那么 9 月份以来的一系列短期事件则成为推动金价加速上涨的“催

化剂”。这些因素集中在货币政策调整与地缘政治升级所带来的推动力。

（一）美联储超预期降息：货币政策宽松的直接驱动

美联储的货币政策始终是影响黄金价格的核心短期变量，其通过调节实际利率与美元汇率两条路径作用于

金价。9月份，美联储的超预期降息成为助推黄金上涨的一个重要因素。

9 月期间，美联储启动降息周期，宣布实施 25 个基点的降息。目前来看，美国方面非农连月走弱，劳动力

市场动能显著衰减。通胀黏性犹存，美联储陷入“再平衡困局”。核心通胀始终维持在 3%左右，能源与服

务成本支撑物价居高。但美联储认定关税推升效应属“一次性冲击”。宽松成为“次优选择”，预防式降

息重启。面对就业趋弱、通胀高位、金融条件偏紧的“三重约束”，美联储重新评估政策成本。市场普遍

押注 2025 年下半年还有两次预防式降息，2026 年降息周期延续。
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图2：美联储降息路径逐渐明晰

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

（二）地缘政治冲突升级：避险情绪的集中释放

9 月份全球地缘政治与贸易局势的骤然紧张，大幅推升了市场避险情绪，使黄金的“避风港”属性得到充

分彰显。

在地缘政治层面，中东与欧亚地区的紧张局势在 9 月份持续升级，并延续至 10 月份，这种不确定性使得

投资者纷纷转向低风险资产避险。更具冲击力的是贸易政策的突变——当地时间 9 月 25 日，美国宣布对

进口药品、卡车和家具等商品征收新一轮关税，这一举措打破了此前的贸易政策平衡，加剧了全球贸易摩

擦风险。贸易摩擦的升级不仅威胁全球经济增长前景，更导致全球金融市场震荡加剧，股票、大宗商品等

风险资产价格波动加大，促使资金涌入黄金等避险资产寻求保值。反映在数据层面看，自 9月中旬以来，

全球地缘政治风险指数显著上升，这也加剧了黄金作为主要避险资产的配置需求。
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图3：9 月以来地缘政治风险显著上升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

（三）ETF 规模大幅膨胀

黄金 ETF 在 2025 年 9 月份规模膨胀至 3257 万盎司，这也是黄金 ETF 自 2022 年 7 月以来第二高的单月涨

幅。从黄金价格与黄金 ETF 规模变化情况来看，二者几乎同步在 9月份开始启动上升。这表明，本轮黄金

价格上涨很大程度上是由 ETF 规模上升所推动的。其中北美基金贡献了绝大部分资金流入，这一现象充分

反映了投资者在风险升级背景下对黄金的青睐。

特别值得指出的事，目前市场存在部分观点怀疑，9 月份以来央行可能再度进行了购买黄金的动作，这也

是 9月份至今黄金的大幅上涨的一个重要原因。但是，参考我们在《去美元化下的央行购金行为研究》提

出的观察中国人民银行购买黄金高频跟踪方法，9 月伦敦金亚洲时段上涨 2.08%，而其他时段仅上涨 8.25%；

同期，上海金亚洲时段涨幅为 2.70%，这一表现与以往“亚洲时段伦敦金强于其他时段”的特征有所不同，

显示出中国官方部门在当月并未明显通过伦敦市场集中购金。金价的主要上行动力来自欧美交易时段，可

能与美联储政策预期调整、美元波动及全球避险情绪升温相关我们并未观察到中国央行在伦敦现货市场大

规模购入黄金的迹象。当然，更加确切的证据还需要等待 9月份英国黄金对外黄金出口详细数据的公布。
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图4：黄金 ETF 明显膨胀 图5：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

 未来黄金怎么看：中期仍可乐观

综合长期逻辑与短期因素，当前黄金市场的支撑体系依然稳固。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，这一支撑体系在未

来 2-3 年内难以发生根本性改变，因此黄金的长期牛市趋势仍将延续。

短期来看，9 月份以来的上涨动能虽有所释放，但美联储宽松周期的延续、地缘政治风险的常态化以及市

场投资需求的持续流入，仍将推动金价维持高位震荡偏强的格局。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《9月 PMI 数据解读-“秋旺”如期而至》 ——2025-10-01

《美国 9月 FOMC 会议点评-两难中的“中庸之道”》 ——2025-09-21

《2025 年 8 月财政数据快评-又到政策蓄力时》 ——2025-09-18

《美国 8月 CPI 点评-通胀略高预期，宽松基调难改》 ——2025-09-14

《8 月金融数据解读-社融降温，稳增长诉求再起》 ——2025-09-13
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