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策略解读
时隔半年，再次看多黄金

 策略研究·策略解读

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

事项：

截至 8月末，沪金收盘价为 791.28元/克，伦敦金收盘价为 3446.805美元/盎司。我们时隔半年再度战略看

多黄金，主要逻辑来自“全球避险资产不足”到“美联储独立性存疑”的加码，导致美元信用二度折价。

全球央行的持续配置作为黄金价格稳定必要条件依然成立，加密货币扩供给对金价冲击并非今年交易主

线。

观点：

 从“全球避险资产不足”到“美联储独立性存疑”

我们在 2023 年 9 月以来连续发布 7 篇报告看多黄金行情，最近一篇是 2025 年 2 月 4日发布《黄金上涨的

逻辑：全球避险资产不足》，以乌克兰危机后避险资产供不应求为基础定调黄金长期趋势。经历过半年的

震荡行情后，黄金有望迎来新一轮配置机会。本次触发因素从“全球避险资产不足”就一步延伸为“美联

储独立性存疑”。

图1：全球避险资产不足是黄金大行情中第一性原则

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

特朗普自从开启第二任期后即开启对鲍威尔为首的美联储人员持续批判，近期通过公开渠道呼吁美联储理

事库克“立刻辞职”，指控其抵押贷款欺诈。在 8 月 22 日的全球央行年会上，鲍威尔发言释放了幅度预

期有限的降息预期，在认可就业市场风险同时也担心通胀的干扰。截至 2025 年 8 月 30 日，联邦基金利率

期货和 OIS 隐含的 9 月美联储议息会议间隙概率虽然高达 87.9%和 88%，但截至 2025 年底议息会议所隐含

的利率分别为 3.769%和 3.770%，预示降息节奏偏缓。虽然鲍威尔调整为降息预期后黄金短期反应走高，

但在“窝囊降息”的预期下，降息与否本身并非黄金中期开启上涨行情的首要原则。金价在 2022 年开始

就和流动性因素严重脱钩，我们此前关注的 TIPs 利率、全球负利率债券规模等有效指标和黄金价格大相
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径庭。虽然黄金是作为无息资产，与生息债券等进行比价中决定其配置价值的，但是当前美债利率还是居

高不下，美债利率中枢仍在 4.23%附近，在这种“窝囊降息”预期的线性外推下，降幅空间受限，短期内

框架很难重归到利率决定论上，换言之在预防式降息或者 3%以上的利率中枢去讨论黄金和利率跷跷板是没

有意义的。

历次黄金行情定价机制的重构都来自于美元资产的信用重估。我们更为关注的是近期美联储独立性的问题

会在第二个层面上挫伤美元主体，以及美元类资产的信用。乌克兰危机后美国对俄罗斯资产的处置已经在

第一个层面伤害了美元信用，导致全球央行寻找流动性好、避险成色稳定的黄金作为平替储备，而美联储

的独立性受损无疑则会成为加剧美元资产信用折价的又一根稻草。

表1：特朗普第二任期开启后，对鲍威尔及其他美联储人员的批判言论及回应

时间 特朗普公开言论 所针对人员 美联储人员回应

2025-04-17
“鲍威尔的行动总是‘又迟又错 ’……鲍威尔 ‘越早

走人越好 ’。”
鲍威尔

鲍威尔在芝加哥经济俱乐部表示，美联储将基

于经济数据独立决策，不会因政治压力降息。

2025-04-22
“我无意解雇美联储主席鲍威尔，但美联储应

该降低利率。”
鲍威尔

鲍威尔表示，美联储不会屈从政治压力，当前

重点是遏制通胀。

2025-05-30
“他不降低利率是一个错误，这让美国经济和

中国以及其他国家相比，处于不利地位”。
鲍威尔

会后美联储声明：鲍威尔“未就货币政策前景发

表具体看法”，强调决策将“完全取决于经济数

据”，并保持“非政治性”。

2025-06-19

“或许我该去美联储工作……法律允许我任命

自己当美联储主席吗？我肯定比现在这些人

干得出色得多。”

鲍威尔及现任理

事会
——

2025-06-28
“如果鲍威尔愿意辞职，我将非常乐意接受……
他患有 ‘特朗普精神错乱综合症 ’。”

鲍威尔 ——

2025-07-24
“这家伙正在建造一栋严重超支的大楼，他需

要这栋楼做什么？”
鲍威尔

鲍威尔否认特朗普提出的 31 亿美元造价：“我
没有从美联储任何人那里听到过这个数据。”

2025-07-31
“‘太迟先生 ’……又犯了错，根本不配担任美联

储主席……是个‘彻底的失败者 ’。”
鲍威尔 ——

2025-08-25
呼吁美联储理事库克“立刻辞职”，指控其抵押

贷款欺诈。

美联储理事莉

萨 ·库克
库克声明：“不接受这种霸凌行为”，拒绝辞职。

资料来源：央视网，人民网，新浪财经，国信证券经济研究所整理

图2：全球负利率债规模和黄金走势脱钩 图3：全球马歇尔 K（M2/GDP）和金价走势关联减弱

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

http://news.sina.cn/gj/2025-08-25/detail-infnfaxc7482653.d.html?vt=4
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 全球央行买盘力量、后半段白银弹性以及加密货币供给影响探讨

从金价逻辑的基础条件来看，全球央行继续购买构成了金价上涨的基础，2025年二季度全球央行净购买黄

金 166.4公吨。在全球黄金存量用途的分布上，珠宝首饰占了 45%比例外，中央银行储备的黄金比例次之，

占据 21%。

图4：全球央行储备中黄金和金价走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图5：英格兰央行总黄金持有量 图6：全球黄金存量的领域分布（2024 年）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

我们以各国央行主动从伦敦金库撤资的历程来总结原因：（1）波兰（2019 年）：波兰央行在 2019 年从英

国央行伦敦金库中撤出 100 吨黄金，并高调宣布将黄金运回华沙和波兹南的国内金库，理由是“降低地缘

政治风险”和避免“海外资产被冻结的可能性”，直接反映了对西方金融体系的不信任。（2）匈牙利

（2018-2021 年）：匈牙利央行分两阶段从伦敦运回 94.5 吨黄金（2018 年 28.4 吨，2021 年 63 吨），明

确表示此举是为了“增强国家金融主权”，并提到对制裁风险的担忧，尤其是俄罗斯外汇储备被冻结后引

发的连锁反应。（3）印度（2022-2024 年）：印度储备银行（RBI）在乌克兰危机后加速从伦敦运回 215

吨黄金，最终将 58%的黄金储备转移至国内。这一行动与印度加入金砖国家（BRICS）及规避美元体系风险

的策略相关。（4）土耳其（2017-2018 年）：土耳其央行及 Halk Bank 等商业银行从英国央行撤出逾 200

吨黄金，主因是里拉危机和与美国的地缘政治紧张，面临制裁威胁，土耳其政府将此视为“去美元化”的

关键步骤。

这些国家的央行或者商业银行从伦敦金库撤回黄金的共同动无非三个方面原因：其一是制裁风险，如 2022
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年俄罗斯外汇储备被冻结成为催化剂；其二是去美元化，通过黄金替代美元储备，降低对西方金融基础设

施的依赖；其三是国内政治压力，如波兰、匈牙利等国的民族主义政策推动“黄金回国”象征主权。历史

经验证明这些不确定性反而造成了黄金价格的上涨。

回溯黄金历史行情，有过三次大幅飙升期间：（1）1970 年代，随着美元与黄金脱钩、通胀失控两次石油

危机冲击，金价由 35 美元/盎司一路狂飙至 1980 年初的 850 美元；（2）2000 年代，互联网泡沫破裂和全

球金融危机引爆避险需求，金价从 250 美元起步，经十年震荡上行，2008 年突破 1000 美元，2011 年攀至

1920 美元的历史新高；（3）进入 2020 年代，全球对抗疫情加剧宽松程度、地缘冲突与美元信用疑虑叠加，

金价 2020 年 8 月即突破 2075 美元刷新纪录，2022 年虽受激进加息短暂压制，但在 2023-2025 年再度加速，

屡创历史新高并冲破 3400 美元。

表2：历史上三次金价飙升时期的背景对比

指标 1970 年代 2000 年代 2020 年代

通胀率
年均 7%，后期两位数；1974 年第一次峰值，
1980 年 3 月达 14.8%

年均 2-3%，多数时间较低；2008 年 7 月因
油价飙升达 5.6%峰值

2021-22 年飙升，2022 年 6 月达 9.1%（40 年来
新高）；2020/21 年创纪录新高

货币供应量
显著增加（部分年份>10%）；1959 年以来
首次 2022 年出现 M2 收缩

年均温和增长 5-10%；2008 年后因量化宽松
（QE）加速

2020 年暴增 26.9%（史上最高增速）；2022 年
首次收缩（60 年来首次）

政府债务
初期温和增长，1970 年代末仍低于 GDP 的
40%

2008/09 年金融危机后飙升至 GDP 的 80%；
2020年新冠危机后从2019年末的106%升至
130%以上（增 4.5 万亿美元）

2020 年因疫情债务爆炸式增长（从 2019 年末
106%升至 130%以上）

基准利率
1970 年代初 4-5%，1980 年沃尔克冲击升至
20%

2003 年 1%，2006 年 5.25%；2008 年末起接
近零利率（ZIRP）

2019 年约 2.5%，2020 年降至 0-0.25%；2022
年起急速加息至 4%（1980 年以来最高水平）

实际利率
整个十年基本为负（通胀>利率）；1974-79
年严重负值

2000 年代中期短暂+1-2%，2008 年后持续为
负（零利率+通胀）

2020 年代初极端负值（2021 年-5%至-7%）；2023
年起随加息与通胀回落而回升

美元汇率
1971 年废除金本位后大幅贬值，1970 年代
初中期美元最疲软（DXY 约 40%至 2008 年）

2002年后美元急剧下跌（至2008年约40%），
随后温和回升

2020-2022 年显著走强（DXI>110），2023 年起
因地缘政治挑战而走弱

GDP 增长 年均 0-3%，两次衰退/滞胀，产能利用不足2009 年 GDP-2.6%；金融危机后长期低迷
2020 年暴跌（美国-3.4%，欧盟-6.3%）；2021
年反弹，2022 年起增长乏力，滞胀风险（高通
胀+低增长）

经济衰退时长 共 27 个月（1980 年 1 月至 7 月为 16 个月）共 26 个月（2007-2009 年金融危机） 2020 年仅 2个月（疫情初期短暂衰退）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

历史中，M2/金价（货币供应量与金价比值）、美股/M2（美股与货币供应量比值）和 CAPE 比率（周期调

整后美股的市盈率）三者长期呈现同向波动，共同反映市场对货币信用与风险资产的信心。高 CAPE 比率

通常伴随股票相对货币供应溢价语境的美股/M2 上升和黄金被低估环境下 M2/金价下降，反之亦然。例如，

1970年代滞胀期三者同步走低是由于黄金强势，而1990-2000年科技泡沫期三者同步攀升则是股票主导的。

2023-2025 年出现罕见背离：CAPE 比率（34.97，历史 97%分位）和美股/M2（高估）维持高位，但 M2/金

价因央行购金、地缘冲突和美元信用疑虑而显著下降。这一分化显示市场对法币体系的信任危机，资金绕

过传统估值逻辑直接涌入黄金。未来若美股调整带来 CAPE 比率均值回归，叠加美联储降息预期过程中的

M2 持续扩张，黄金或迎来加速上涨，尤其需关注债务货币化与通胀二次冲高的催化剂。
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图7：M2/金价、美股/金价和 CAPE间联动关系

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

此外，关注通过复盘历次商品周期行情可发现，如果将三次上涨过程分为前半段和后半段，1970、2000 两

次商品周期的后半段，白银弹性更强、反超黄金。本次黄金价格在后半段以来仍占主导，背后是白银在工

业领域里平替的属性更强，作为贵金属的成色有所折价，因此本轮商品周期后半段，黄金未必会被白银反

超。从加密货币扩容对黄金避险资产的替代品角度出发，伤害金价的短期风险也较为有限，根据 LSGE 等

相关机构的测算，全球加密货币快速扩容的时点预计在 2027 年后出现，当前对黄金类避险资产的替代效

应并非全年基调。

图8：全球加密货币扩容对黄金避险类资产的冲击的担忧在 2025全年并不成立

表3：商品牛市时期复盘：前两次白银后半段更强但本次未必

资产 1970s（前半段）1970s（后半段）1970s（全程）2000s（前半段）2000s（后半段）2000s（全程）2020s（前半段）2020s（后半段） 2020s（全程）

黄金 40.66% 21.24% 36.88% 8.78% 20.11% 17.46% 11.63% 93.02% 15.65%

白银 21.66% 44.22% 39.04% 4.68% 16.06% 21.25% 10.58% 35.18% 12.02%

矿股 35.82% 3.15% 27.62% 23.78% 13.58% 20.06% 3.25% 170.12% 9.85%

商品 36.76% 7.57% 21.88% 14.07% -4.00% 6.42% 6.72% -0.61% 6.23%

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：2020s后半段数据截止至 2025年中

资料来源：LSGE、世界黄金协会，CoinMarketCap，国信证券经济研究所整理 注：单位为十亿美元
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 风险提示：

（1）短期回调风险：当前黄金价格已突破历史新高，市场情绪接近亢奋，叠加季节性需求淡季，可能出

现技术性回调；

（2）政策博弈风险：若美联储推迟降息或美元阶段性走强，黄金可能承压；此外，美国大选后的财政政

策转向或地缘冲突缓和可能削弱避险需求；

（3）流动性陷阱风险：若全球通缩压力骤增、经济硬着陆，黄金或与其他资产同步下跌，需警惕“现金

为王”时期的短期抛售压力。

相关研究报告：

《策略快评-2025 年 9 月各行业金股推荐汇总》 ——2025-08-28

《策略解读-科创牛：规律和展望》 ——2025-08-28

《策略解读-3800 点之后怎么看》 ——2025-08-24

《AI 赋能资产配置追踪（2025.8）-下半年增配股市、成长风格占优》 ——2025-08-23

《策略解读-“慢长牛”需要具备哪些条件》 ——2025-08-20
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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