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策略专题：金价运行进入下半场

主要观点：

1、解释金价波动的双因子模型

2024 年 7 月，我们撰写了《20240712 策略专题：从量化角度给黄金

定价》。报告指出，美国 M2 和美元指数是影响黄金定价的两个核心因

子：美国 M2 余额决定黄金的价值中枢，而美元指数决定金价波动的弹

性。我们构建了美国 M2 和伦敦金价月均值的半对数回归模型，导入最新

数据（截至 2025 年 5 月），得到的数量关系公式为：

ln（伦敦金价月均值）=1.133*10-4（β1）*美国 M2+5.530（β0）。

美国 M2 解释了黄金价格（实际上是 ln（伦敦金价月均值））78%的

变异。实际伦敦金价月均值围绕模型测算金价上下波动，形成金价差值

（伦敦金价月均值-模型测算金价）。

将实际美元指数（逆序）与金价差值放置同一时间序列对比，二者呈

现显著的同步关系。经测算，金价差值与实际美元指数的相关系数（一阶

差分后）为-0.30。这表明实际美元指数与金价差值呈现了显著的反向同

步关系，具体而言，金价差值从负极值到正极值的过程，与实际美元指数

由强转弱的周期相匹配。

2、黄金价值修复的第一阶段已经结束

从 2023 年 8 月至 2025 年 3 月，属于金价的第一波价值修复，金价呈

现逼空式上涨。由于实际伦敦金价月均值显著低于模型测算金价，故其加

速向测算金价回归。2025 年 4 月以后，伦敦金价月均值达到 3207.48 美

元/盎司，已高过模型测算金价 169.59 美元，金价差值首度转正（此前

2023 年 8 月金价差值为-706.15 美元）。

目前，金价在 3350 美元附近震荡整理已达三个月，表明由美国 M2 这

一解释变量对黄金的定价已在市场中充分体现。

3、金价运行或进入下半场，由美元指数强弱驱动

未来金价驱动因素或将来源于美元弱势周期。米兰报告明确指出，美

元长期高估是压制美国制造业竞争力的关键因素，要实现“关税优先”政

策的预期效果，需配合弱势美元以进一步增强出口竞争力——这一逻辑构

成特朗普政府汇率政策的核心导向。
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美联储近期的议息表态，表明降息只是实施节奏和时间问题。美国联

邦基金利率下调阶段，通常对应美元指数和实际美元指数的弱势周期。

4、金价展望与策略建议

由于金价今年快速上涨，使黄金从过去显著的低估状态，进入到估值

基本合理区间，其快速上涨阶段或已结束。金价波动进入下半场，即弱美

元周期引导金价进入波动上行的阶段。

1）当前金价在模型测算的金价附近波动，并未显著高估或低估。

2）美国 M2 的持续增长，限制了金价的下行空间。按回归模型根据

美国 M2 余额测算的金价，2025 年 12 月和 2026 年 12 月分别为 3018.75

美元和 3060.67 美元。7 月 18 日，伦敦金（现）报收 3349.88 美元/盎

司。

3）回归模型+金价差值分位数测算的黄金目标价格

弱势美元背景下，实际金价运行通常高于半对数回归模型的测算金

价，我们引入金价正差值对金价目标进行不同情景下的分解预测。

2025 年 12 月，模型测算+金价正差值 95%分位的目标价格为 3837 美

元/盎司，2027 年为 3925 美元。弱势美元持续假设条件下，金价长期有

望向上冲击 4000 美元。

4）继续关注黄金 ETF 和黄金股 ETF

需要说明的是，上述对于金价的测算，仅仅基于美国 M2 和美元指数

的双因子测算，决定黄金波动的市场因素相当复杂，包括美股、美债、央

行购金、ETF 投资及地缘风险等多种因素，我们后续将进一步进行分析。

风险提示:数据统计规律失效、美债收益率上行风险、美股上行风

险、美元指数上行风险、央行购金意愿下降、黄金 ETF 投资偏好下降

等。
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2025 年上半年，黄金成为表现最佳的大类资产之一。伦敦金（现）报收 3312.12 美元/盎司，年内上

涨 26.2%，领先欧洲、美国、日本、中国等主要股票指数以及多数商品同期市场表现。从 2024 年至 2025

年 6 月 30 日，伦敦金（现）月 K 线呈震荡上扬加速态势，金价连续 6 个季度金创出历史新高，区间涨幅

累计达 60.6%，黄金成为大类资产组合收益的最重要来源之一。

7 月 18 日，伦敦金（现）报收 3349.88 美元/盎司，金价已连续 3 个月在 3350 美元一线高位窄幅波

动，是高处不胜寒，还是依然值得配置，这是一个重要课题。

此前，我们撰写了《20240712-策略专题：从量化角度给黄金定价》的专题报告。报告指出，布雷顿

森林体系瓦解以后，黄金虽然已不是金本位体系下的“一般等价物”，但货币属性依然是黄金的根本属性。

我们构建了美国 M2 与伦敦金价的半对数回归模型，美国 M2 决定了黄金的价值中枢，美元指数决定了金价

围绕价值中枢的波动方向。

首先，根据模型数据的最新测算，美国 M2 解释了黄金价格（实际上是 ln（伦敦金价月均值））78%

的变异。实际伦敦金价月均值围绕模型测算金价上下波动，形成金价差值（伦敦金价月均值-模型测算金

价）。其次，金价差值与美元指数之间呈负相关关系，即：当美元指数处于弱周期时，黄金的机会成本较

低，实际金价高于模型测算金价；当美元指数处于强势周期时，黄金的机会成本较高，实际金价低于模型

测算金价。

从 2023 年 8 月至 2025 年 3 月，属于金价的第一波价值修复，实际伦敦金价月均值显著低于模型测算

金价，并加速向测算金价回归。从 2025 年 4 月以后，伦敦金价月均值达到 3207.48 美元/盎司，已高过模

型测算金价 169.59 美元，金价差值首度转正（此前 2023 年 8 月金价差值为-706.15 美元）。目前，金价

震荡整理已达三个月，表明由美国 M2 这一解释变量对黄金的定价已在市场中充分体现。

从 2025 年 4 月以后，金价波动进入受美元强弱影响的第二阶段，即：强美元状态下，金价倾向于盘

整或下跌，实际金价低于模型测算金价；弱美元状态下，有利于金价走强，金价高于模型测算金价。

一、美国 M2 对金价的测算

1.2 回归模型的更新测算

根据此前构建的“伦敦金价月均值”与“美国 M2”之间的半对数回归模型，现将统计区间更新为

1975 年 7 月至 2025 年 5 月，统计样本容量扩大为 599，重新进行自变量回归系数的测算。得到新的定量

公式为：

ln（伦敦金价月均值）=1.133*10
-4
（β1）*美国 M2 余额+5.530（β0)。

公式的统计含义如下：在半对数回归模型中β1的统计学含义，在其他影响因素不变的情况下，当自

变量每变化一个单位时，因变量的期望均值发生 100*β1%的相对变动（增长率）。此处β1的实际意义为，

美国 M2 余额每增加一个单位（十亿美元），伦敦金价月均值比上月增长 1.133*10-2%。
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β0的统计学含义为截距，当自变量为零时，因变量对应的期望值。此处β0的实际意义为，当美国 M2

为零时，ln（伦敦金价月均值）应为 5.530；将 ln（伦敦金价月均值）进行数学变换后，伦敦金价月均值

应为 252.14 美元/盎司。

根据回归模型，2025 年 5 月的测算金价为 2996.22 美元/盎司，伦敦金价 5 月实际均值已达 3277.99

美元/盎司，已显著高于依据美国 M2 测算的金价。

图表 1 伦敦金价（月均值）围绕 测算金价波动（单位：美元/盎司）

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

1.2 回归模型的统计验证

1）模型拟合度检验。模型修正后 R
2
达到 0.78。其统计意义在于，美国 M2 可以解释 ln（伦敦金价月

均值）78%的变异，剩余 22%的变异则由其他影响因素解释。简言之，美国 M2 解释了黄金价格（实际上是

ln（伦敦金价月均值））78%的变异。

2）显著性检验（t 检验，p 值法）显示，美国 M2 对伦敦金价月均值具有强解释作用。

首先，我们设定原假设为美国 M2 的回归系数（β1）为零，备择假设为β1不为零。若接受原假设，则

β1为零，那么自变量（美国 M2）对因变量（伦敦金价月均值）没有解释作用；若拒绝原假设，则β1不为

零，那么该自变量对因变量有解释作用。

本回归模型中，β1经过 t 检验测算的 p 值为 1.21*10-195。p 值的含义为，当原假设成立时，所得到的

样本观察结果出现的概率。如果 p 值越小，说明原假设情况发生的概率越小，我们拒绝原假设的理由越充

分。

也就是说，美国 M2 的变化不能解释伦敦金价月均值的概率为 1.21*10
-195

，远远低于 0.01（1%显著水

平）。因此，我们有 99.99%以上的把握拒绝原假设、并接受备择假设，即：美国 M2 对伦敦金价月均值具
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有强解释作用。

综上，从统计学角度，美国 M2 解释了 ln（伦敦金价月均值）78%的变异，我们构建的半对数回归模

型，证实并明确了美国 M2 与金价的数量关系。

二、美元指数与金价差值的分析

2.1 美元指数对金价差值的解释

我们构建的半对数回归模型量化了“伦敦金价月均值”与“美国 M2”之间的数量关系，进而测算了

美国 M2 给定水平下对应的金价，量化解释了金价的价值中枢。

实际情况中，金价围绕模型测算金价波动，但与模型测算金价之间存在较大波动，由此产生“金价差

值”，即伦敦金价月均值减去模型测算金价。我们引入实际美元指数解释“金价差值”的变化。

实际美元指数（Real Dollar Index）是经过通货膨胀调整后的美元指数，它不仅考虑了汇率的变化，

还考虑了通货膨胀率的差异，从而更准确地反映了货币的实际购买力。

如下图所示，金价差值呈现趋势性波动特征。在实际美元指数上升期（持有黄金的机会成本较高），

金价差值由正峰值逐渐收敛向下，并向下转入负值，表明伦敦金价低于测算金价，金价呈弱势下行态势。

在实际美元指数下降期（持有黄金的机会成本较低），金价差值由负峰值逐渐收敛向上，并向上转入正值，

表明伦敦金价高于测算金价，金价呈强势上行态势。

图表 2 金价差值（伦敦金价月均值-模型测算金价）与实际美元指数（逆序）走势图

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所，上升期/下降期指对应的实际美元指数升降周期
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将实际美元指数（逆序）与金价差值放置同一时间序列对比，发现二者呈现显著的同步关系。经测算，

金价差值与实际美元指数的相关系数（一阶差分后）为-0.30。这表明实际美元指数与金价差值呈现了显

著的反向同步关系，具体而言，金价差值从负极值到正极值的过程，与实际美元指数由强转弱的周期相匹

配。

具体而言，第一轮实际美元指数下降周期（1985 年 5 月-1995 年 7 月），美元指数从 125.85 点下降

至 84.05 点，美元贬值 33.2%；金价差值从负峰值-43 美元升至正峰值 138 美元。第二轮美元下降周期

（2002 年 2 月-2011 年 7 月），实际美元指数从 112.81 点下降至 83.90 点，美元贬值 25.6%；金价差值

从负峰值-178 美元升至 2011 年 9 月的正峰值 1031 美元。

前两轮美元弱势周期均持续 10 年左右，当前第三轮美元下降周期或刚刚开始，2022 年 10 月达到第

一个阶段性高点 121.13 点，2025 年 1 月达到第二个阶段性高点 122.64 点，今年以来持续下行，至 5 月

降至 116.50 点，比前期高点下降 5.0%；金价差值从 2022 年 9 月的负峰值-1188 美元收敛并转为正差值

282 美元。

2.2 美元指数或进入弱势周期

首先，特朗普政府倾向于弱美元政策。

2024 年 11 月，斯蒂芬・米兰撰写了一份《重构全球贸易体系用户指南》（A User’s Guide to

Restructuring the Global Trading System）（以下简称“米兰报告”）的报告，被视为特朗普 2.0 时

代经济政策的纲领性文件。

米兰报告明确指出，美元长期高估是压制美国制造业竞争力的关键因素：强势美元推高美国的出口商

品国际价格、压低进口商品成本，既削弱美国出口优势，又挤压美国本土产业生存空间，甚至引发区域性

经济衰退及社会问题。因此，要实现“关税优先”政策的预期效果，需配合弱势美元以进一步增强出口竞

争力——这一逻辑构成特朗普政府汇率政策的核心导向。

从特朗普的关税政策及美元指数实际运行看，基本遵循按照米兰报告的战略指引路径。7 月 18 日，

美元指数报收 98.46 点，较其 1 月 20 日（108.07 点）就职时已下跌 8.9%。此前，特朗普第一任期内

（2017.1.20-2021.1.20），美元指数也保持相对弱势盘整状态。

其次，美联储或已进入降息周期，只是实施节奏和时间问题。

尽管美联储今年以来一直按兵不动，但这或只是降息的暂停键，而非终止符。2022 年 3 月 17 日至

2024 年 9 月 19 日，美联储开启了 1982 年以来最陡峭的加息力度，两年半时间累计加息 11 次，累计加息

475BP。2024 年 11 月 8 日和 2024 年 12 月 19 日，美联储连续两个月降息 25BP，终结了此前的加息进程，

美国联邦基金利率下降至 4.50%。

从 2025 年美联储历月议息会议及美联储相关官员表态看，其对美国联邦基金目标利率的态度基本包

括利率维持不变或择机降息两种，鲜有加息观点，这意味着其争论的焦点只是降息进程和时间而已，而非

方向问题。
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5 月份，美联储在降息政策上已透露了松动的信号。5月 15 日，美联储主席鲍威尔表示，美联储需要

重新审视 2020 年货币政策框架中关于“平均通胀目标”的表述，以应对供应冲击加剧及政策不确定性的

挑战。这意味着美联储不用过多考虑历史高基数因素，在即期通胀目标达到 2%附近时，便具备了降息的

可能性，增强了货币政策的灵活性；也意味着鲍威尔为利率政策转向做好了铺垫，向特朗普的方向迈进了

一步。鲍威尔口风进一步松动，在 7 月 1 日在葡萄牙辛特拉举行的欧洲央行中央银行论坛上重申，美联储

对进一步降息的前景保持耐心观望态度，但不排除在本月会议上降息的可能性，称一切都取决于即将公布

的数据。当然，鲍威尔的步伐相比特朗普的要求，明显缓慢了许多。

6 月，美联储官员降息论调逐渐增多。美联储理事克里斯托弗·沃勒（Christopher Waller）以及监

管副主席米歇尔·鲍曼（Michelle Bowman）均表示，若通胀继续受控，最早在 7 月就可能考虑降息。旧

金山联储主席玛丽·戴利（Mary Daly）认为，秋季更可能是合适的时机。美联储卡什卡利称，仍预计今

年美联储将进行两次降息，首次降息可能在 9 月进行，关税仍是最大变数。美国财政部长贝森特 7 月 1 日

在福克斯新闻频道的节目中表示，他认为美联储可能在 9 月前降息。

特朗普上任后多次以美联储未能降息而抨击鲍威尔，称其为“太迟先生”。他曾表示，由于美联储没

有降低利率，联邦政府一直在为其债务支付巨额利息。6 月 24 日，美国总统特朗普在其社交媒体平台

‘真实社交’上发文称，欧洲已经降息了 10 次，而我们为零次。没有通胀，经济繁荣——我们应该至少

降低 2 到 3 个百分点。每年将为美国节省 8000 亿美元。

图表 3 美元指数、实际美元指数、十年期美国国债收益率、美国联邦基金利率

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所
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第三，美国联邦基金利率下行态势下，美元指数倾向于弱势运行。

上图显示，美国联邦基金目标利率（红色曲线）与美元指数（蓝色曲线）在多个关键阶段呈现出较为

明显的反向关系。数据显示，每当美联储开启降息周期，下调联邦基金利率，美元指数往往随之出现下行

趋势。具体而言，2001 年 1 月至 2003 年 6 月，美国联邦基金利率从前期的 6.5%下调至 1.0%，同期美元

指数从 120 点附近下降至 93 点左右；2007 年 9 月至 2008 年 12 月，联邦基金利率从前期的 5.25%下调至

0.25%，美元指数从 80 点附近下降至最低 70 点左右；2019 年 8 月至 2020 年 3 月，联邦基金利率从前期

的 2.50%下降至 0.25%，美元指数从 100 点附近下降至 90 点左右。

6 月初，摩根士丹利全球外汇团队预计，美元将在今明两年继续大幅走弱，背后有三个主要原因：在

政策的高度不确定下，“美元的避风港地位”有所降低；全球投资者对美元资产的汇率风险对冲需求增加；

美国经济增长放缓幅度大于其他主要经济体。德意志银行认为，美国经济主导地位渐趋式微，正被其他地

区日益增长的财政与战略自主所抵消，维持对美元结构性看跌的观点。

数据显示，广义美元指数与美元指数总体呈同向波动趋势。经测算，美元指数与实际美元指数相关系

数为 0.78。2008 年金融危机后，美元指数调整回落，广义美元指数同样呈现下行趋势。2015-2020 年期

间，美元指数震荡波动上行，广义美元指数也保持同向的波动节奏。这些时段内，二者涨跌方向一致，印

证广义美元指数与美元指数总体呈同向波动的特征。

三、金价展望与策略建议

由于金价今年快速上涨，使黄金从过去显著的低估状态，进入到估值基本合理区间，其快速上涨阶段

或已结束。金价波动进入下半场，美国 M2 决定金价下行空间受限，弱美元周期引导金价进入波动上行阶

段。我们对未来金价做出如下展望及策略建议：

1）当前金价在模型测算的金价附近波动，并未显著高估或低估。今年 4 月下旬以来，伦敦金价基本

围绕 3300 美元/盎司上下 150 美元窄幅波动。

2）美国 M2 的持续增长，限制了金价的下行空间。由于美国 M2 余额持续增长，黄金的价值中枢呈逐

年持续抬高态势；按回归模型测算的金价，2025 年 12 月和 2026 年 12 月分别为 3019 美元和 3061 美元。

7月 18 日，伦敦金（现）报收 3359.8 美元/盎司。

3）回归模型+金价差值分位数测算的黄金目标价格

弱势美元背景下，实际金价运行通常高于半对数回归模型的测算金价。我们引入金价正差值进一步对

金价目标进行不同情景下的分解预测（金价正差值历史波动范围【0，1031】美元），详见下表。

2025 年 5 月，实际金价月均值 3277.99 美元/盎司，与模型测算+金价正差值 75%分位的目标价格

（3282 美元）基本匹配。

2025 年 12 月，模型测算+金价正差值 95%分位的目标价格为 3837 美元/盎司，2027 年为 3925 美元。
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在弱势美元格局下，金价长期有望向上冲击 4000 美元。

图表 4 基于半对数回归模型和金价正差值分位数测算的目标金价

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

4）继续关注黄金 ETF 和黄金股 ETF

继续关注黄金 ETF；金价震荡震荡上行带来黄金公司的业绩确定性较高，建议继续关注黄金股 ETF。

需要说明的是，上述对于金价的测算，仅仅基于美国 M2 和美元指数的双因子测算，决定黄金波动的

市场因素相当复杂，包括美股、美债、央行购金、ETF 投资及地缘风险等多种因素，我们后续将进一步进

行分析。

风险提示:数据统计规律失效、美债收益率上行风险、美股上行风险、美

元指数上行风险、央行购金意愿下降、黄金 ETF 投资偏好下降等。
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