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投资要点： 

行业事件： 

2 月 20 日1，美国最高法院以 6 比 3 的结果裁决特朗普政府依据

《国际紧急经济权力法》所征收大规模关税违法；24 日，美国国土安全

部证实，停止收取相关进口商品关税；为取代被裁定违法的关税，特朗

普 20 日签署文件，对来自所有国家和地区的商品加征 10%的关税；21

日再次宣布将这一关税税率提高至 15%，上述决定均依据《1974 年贸

易法》第 122 条款发布，该条款允许联邦政府最多征收 150 天关税，延

长须经国会同意。 

事件点评： 

此次关税政策的反复，本质上是美国国内政治制衡机制在政治周期关

键节点上的阶段性反映。随着特朗普开启第二任期，关税政策不仅构成其

对外经济战略的核心支柱，更成为其拓展外交空间、深度介入地缘政治博

弈的关键工具。进入 2026 年中期选举年，特朗普政府面临的国内政治压

力逐步凸显。最新民调数据显示，其当前支持率已回落至 40%左右，相较

于 2025 年上任初期出现较为明显的下滑。在这一背景下，美国最高法院

就关税问题做出的最终裁定，可被解读为建制派力量在特定政治节点对特

朗普政府施加的制度性制约。然而，从中长期视角来看，关税作为特朗普

政府施政体系中的重要政策工具，其战略地位难以被轻易削弱或放弃。本

次裁决结果的落地，并不意味着贸易摩擦的终结，而更可能标志着博弈节

奏与实施路径的调整。未来，双方围绕关税议题的角力将更趋结构化和阶

段性，呈现出更为复杂的博弈格局与演进路径。 

春节期间黄金价格突破此前震荡区间。截止至 2 月 24 日，伦敦现货

黄金价格收于 5132 美元/盎司，盘中最高触及 5250 美元/盎司，收盘价较

春节前上涨 2.74%，短期内价格强势特征较为显著。 

近期金价的强势表现，主要系两方面因素的共同驱动： 

一、 美国关税政策的反复引发市场不确定性加剧，进而增强了对全球

贸易前景的担忧，推动黄金避险需求升温，支撑看涨情绪持续积

聚； 

二、 再度升温的地缘政治风险成为重要催化因素；白宫方面频频释放

投资评级： 
 
看好  

 
（上调）   

市场表现 
 

  

相关报告 
 

行业点评：“沃什交易”后，金价将怎样演

绎 

2026.02.02 

中美贸易摩擦升级，黄金能否再现年中牛

市行情？ 

2025.10.13 

降息落地后，金价的可能走向 

2025.09.18 
  

 
1 https://www.news.cn/world/20260223/7dc5271f6e484e8ab7f83722636a1902/c.html 
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可能对伊朗采取军事打击的信号2，引发市场对中东局势进一步

升级的担忧，促使避险资金重新流入贵金属市场，为金价上行提

供动力。 

短期来看，金价有望延续震荡偏强走势。尽管美国最高法院对关税问

题做出裁决，但特朗普政府迅速推出替代性关税方案，反映出其经济政策

的实施方向依然坚定。这意味着前期推动金价上行的核心多方逻辑——逆

全球化浪潮对美元信用体系构成的冲击——并未发生根本性逆转；美伊争

端近期不断发酵，26 日双方将展开新一轮谈判，但引述白宫发言人近期

关于该事件表述，“只有总统自己知道他可能会或可能不会做什么”，参考

委内瑞拉事件的发展路径，特朗普个人主义施政风格带来高度不可预测

性。在此背景下，在出现明确的缓和信号之前，避险资金倾向于维持现有

仓位，以持续对冲潜在的地缘政治风险。 

但我们同时认为，金价上行空间预计将受到制约，突破前期高点的可

能性较低，主要原因包含以下三点： 

一、 本次关税路径的反复对市场情绪的实际冲击相对有限，前期金价

涨幅已较为充分地计入相关事件影响，进一步上行动能不足； 

二、 美联储降息路径尚不明朗，年中前或处政策空窗期；尽管 2026

年 1 月美国 CPI 同比增速 2.4%、核心 CPI 同比增速 2.5%均未

出现明显反弹，但通胀回落进程仍处于“最后一公里”，粘性特

征逐步显现。2 月 18 日公布的 FOMC 会议纪要显示，美联储政

策取向整体偏鹰，多数与会者认为当前就业市场风险可控，而通

胀回落不及预期的可能性仍需警惕，短期内对进一步降息持谨慎

态度。我们判断，鲍威尔任内最后一次降息已落地，新一轮降息

操作或需等待继任者沃什于年中上任后推进。从政治节奏来看，

6 月至 7 月是中期选举前的关键窗口，沃什在该阶段启动降息的

概率较高，可避免其上任初期即面临来自白宫的直接施压。而在

年中之前的政策空窗期内，降息预期的推迟将对金价形成一定压

制，金价趋势性突破仍需等待政策路径的进一步明晰； 

三、 中美关系出现缓和信号，地缘不确定性届时或有所降温；2 月 20

日，白宫官员确认特朗普拟于 3 月 31 日至 4 月 2 日访华；24 日，

外交部亦表示双方正就相关事宜保持沟通。作为全球地缘政治的

核心变量，中美关系的边际改善及元首外交的推进，有望为全球

经济注入更多确定性与稳定性，进而阶段性抑制黄金的避险需求。 
 

风险提示：美联储货币政策超预期转向、美伊地缘政治冲突超预期演绎、

关税争端再起等。 

    

 
2 https://www.news.cn/world/20260223/7ec28b4941594da2a6c285529506f117/c.html 
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图1 2026年黄金价格走势（美元/盎司） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图2 美元指数走势 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图3 美国通胀数据表现（%） 

 

图4 美国就业市场表现（千人） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

表1 美联储降息节点概率分布 

时间节点 150-175 175-200 200-225 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 

2026 年 3 月        2% 98%  

2026 年 4 月       0.30% 15.90% 83.80%  

2026 年 6 月      0.10% 6.50% 42.80% 50.60%  

2026 年 7 月      2.40% 19.70% 45.60% 32.20%  

2026 年 9 月     1.30% 11.50% 33.40% 38.50% 15.20%  

2026 年 10 月    0.40% 4.70% 18.80% 35.10% 30.80% 10.10%  

2026 年 12 月   0.20% 2.10% 10.30% 25.20% 33.40% 22.70% 6.20%  

2027 年 1 月   0.40% 3.20% 12.10% 26.30% 32% 20.60% 5.40%  

2027 年 3 月  0.10% 0.80% 4.50% 14.20% 27.10% 30.40% 18.30% 4.60%  

2027 年 4 月  0.10% 1% 4.90% 14.80% 27.20% 29.80% 17.80% 4.40%  

2027 年 6 月  0.10% 1.10% 5.30% 15.20% 27.30% 29.40% 17.20% 4.20%  

2027 年 7 月 0.10% 0.50% 2.50% 8.60% 19.30% 28% 25.40% 12.90% 2.80%  

2027 年 9 月 0.10% 0.50% 2.60% 8.80% 19.40% 28% 25.10% 12.70% 2.80%  

2027 年 10 月  0.30% 1.80% 6.40% 15.30% 24.60% 26.20% 17.50% 6.60% 1.10% 

2027 年 12 月 0.20% 1% 3.70% 10.10% 19.20% 25.30% 22.60% 13% 4.30% 0.60% 

资料来源：CME FedWatch3，联储证券研究院 

 

 
3 https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html 
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