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事件 

◼ 5 月 12 日，中美贸易谈判结果超预期，黄金从 4 月 22 日的 3501 美
元/盎司历史高点回调至 3200 美元/盎司附近。 

观点 

◼ 黄金中长期上涨的趋势或许还在，但短期上涨的动能被削弱。 

一、交易层面分歧加大。自 2021 年 11 月，本轮黄金已上涨 100%以
上，经 M2 调整后的黄金价格基本触达历史峰值区间。从技术指标上
看，黄金净多头、乖离度及黄金价格交易波动幅度均已经出现下降态
势。 

二、本轮黄金多头的“美元信用崩溃”叙事被打断。 

历史上促进黄金牛市的理由是多重的，黄金持续下跌或开启熊市往
往是从美元转强开始的。以典型的两轮黄金见顶回落为例：1）1980
年，美联储为遏制通胀连续大幅加息，紧缩政策提振美元，金价转
跌。2）2011 年，美联储释放退出 QE 信号，欧债危机暂歇，美元触
底反弹，金价开始走弱。 

当前，我们认为美元不会持续走弱： 

1、贸易协议逐渐达成。5 月 8 日，英美确定达成首份关税协议；5 月
12 日，中美日内瓦经贸联合声明发布，谈判结果大超市场预期。贸
易的不确定性风险逐渐下降，对美国经济的干扰程度逐渐减弱。 

2、美国财政收入有改善。现阶段美国进入贸易协议期，参考英国汽
车进口到美国的额外 25%关税降至最高 10%，以及对中国 4 月 2 日
后的新增关税降至 10%，这释放出 10%是特朗普的基准关税“底线”，
难以豁免。这也说明特朗普希望从关税收入着手，促其达成“降本增
效”，改善美国财政赤字。自 4 月 2 日对等关税以来，美国关税收入
已累计达 135 亿美元。即便剩余时间美国仅对全球普遍加征 10%关
税，还会额外增加近 350 亿美元。以 2024 年为基准，仅考虑关税项
增加，美国今年财政赤字率预计会从 6.2%降至 5.8%。 

3、美联储降息临近。尽管当前美国经济硬数据韧性依旧，美联储上
半年降息门槛提高，但考虑到美国物价或不会明显反复上涨，美联
储 Q2 内降息概率仍在。我们认为本轮预防式降息，不是降低利率，
导致美元走弱，而是给美国经济提供养料，让美元资产重新获得吸引
力。所以一旦降息，美元资产走强，黄金的吸引力会进一步减弱。 

三、央行购金是金价上涨的理由之一，但也有风险。2008 年后，全
球黄金储备持续增长，新兴市场成为购金主力，进行多元化资产配
置，以减少美元资产动荡的影响，但黄金并没有因此而持续上涨，牛
市不断。 

此外，国际储备中黄金占比提升，风险并存。直接地，如果黄金价格
下跌，也会影响外汇储备账面价值。间接地，央行用美元等外汇购
金，若没有充分冲销，会造成货币供应量减少，不利通缩环境经济。
因此，央行购金不能成为黄金价格持续上涨的理由。 

◼ 风险提示：地缘政治风险超预期，美国经济加速衰退，贸易政策反
复。 
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5 月 12 日，中美贸易谈判结果超预期，黄金从 4 月 22 日的 3501 美元/盎司历史高

点回调至 3200 美元/盎司附近。 

图1：2021 年 11 月至今，黄金已累计涨超 100% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

黄金中长期上涨的趋势或许还在，但短期上涨的动能被削弱。 

一、交易层面分歧加大。自 2021 年 11 月，本轮黄金已上涨 100%以上，经 M2 调

整后的黄金价格基本触达历史峰值区间。 

 

图2：经 M2 调整后的金价已基本触达 2011 年时的峰值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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从技术指标上看，黄金净多头、乖离度及黄金价格交易波动幅度均已经出现下降态

势。 

 

图3：黄金净多头持仓回落  图4：黄金乖离率最高已触达 11%，接近 2011 年高峰 

 

 

 

数据来源：同花顺，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

二、本轮黄金多头的“美元信用崩溃”叙事被打断。 

历史上促进黄金牛市的理由是多重的，黄金持续下跌或开启熊市往往是从美元转强

开始的。 

图5：1970 年至今，黄金总共经历过 7 轮牛市，6 轮熊市 

 

注：金价为伦敦金。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

-100000

0

100000

200000

300000

400000

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2021 2025

黄金净多头持仓（张）

10.75%

-12

-8

-4

0

4

8

12

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2010-01 2015-01 2020-01 2025-01

黄金价格 30日乖离率（右轴）美元/盎司 %

牛市 熊市

转跌因素
时期

持续时间

（月）

累计收益

（ ）
时期

持续时间

（月）

累计收益

（ ）

年 月 年 月 年 月 年 月

年 月 年 月 年 月 年 月

年 月 年 月 年 月 年 月

年 月 年 月 年 月 年 月

年 月 年 月 年 月 年 月

平均 平均

中值 中值

% %

1970 1 -1975 1 61 451.4 1975 1 -1976 9 20 -46.4

1976 10 -1980 2 41 721.3 1980 2 -1985 3 61 -55.9

1985 3 -1987 12 33 75.8 1987 12 -1993 3 63 -34.7
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图6：美元强势，是过去几轮黄金下跌的主要理由 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

以典型的两轮黄金见顶回落为例：1）1980 年，美联储为遏制通胀连续大幅加息，

紧缩政策提振美元，金价转跌。2）2011 年，美联储释放退出 QE 信号，欧债危机暂歇，

美元触底反弹，金价开始走弱。 

 

图7：1980 年，强美元和通胀缓解下黄金大幅下跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：2011 年，黄金由于美联储退出宽松，美元走强后开始回落 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

当前，我们认为美元不会持续走弱： 

1、贸易协议逐渐达成。5 月 8 日，英美确定达成首份关税协议；5 月 12 日，中美

发布日内瓦经贸联合声明，谈判结果大超市场预期。贸易的不确定性风险逐渐下降，对

美国经济的干扰程度逐渐减弱。 

图9：英美达成“首份”贸易协定内容 

 

数据来源：美国贸易办公室，东吴证券研究所 

 

 

 

 

项目

关税

市场准入

经济安全

后续问题
具体细节后续逐步确定，包括最终确定有关数字贸易、知识产权、劳工、环境和标准（包

括汽车标准）的规定。

美国对英国不愿完全解决其歧视性“数字服务税”表示失望。

英国为美国设立13000公吨牛肉的优惠免税配额，美国将把其现有的13000公吨其他国家

牛肉关税配额重新分配给英国；

为美国提供14亿升的乙醇免税配额；

采购价值100亿美元的美国波音飞机。

英国取消美国对英国出口牛肉20%的关税；

美国对英国保留10%的基本关税；

美国对英国汽车制造商每年进口到美国的前  10万辆汽车税率降低至10%，额外的车辆在

最惠国关税的基础上征收 25% 的税率；

美国为英国钢铁和铝产品制定最惠国税率配额。

英美贸易协议内容

双方拟加强经济安全合作，包括协调应对第三国的非市场政策；

谈判达成关于反避税海关合作的条款，以打击规避反倾销、反补贴、保障措施等关税的逃

税计划和非法转运货物行为。
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图10：中美日内瓦经贸会谈结果大超预期，中美下调对对方的关税税率 

 

数据来源：美国贸易办公室，中华人民共和国商务部，东吴证券研究所 

 

2、美国财政收入有改善。现阶段美国进入贸易协议期，参考英国汽车进口到美

国的额外 25%关税降至最高 10%，以及对中国 4 月 2 日后的新增关税降至 10%，这

释放出 10%是特朗普的基准关税“底线”，难以豁免。这也说明特朗普希望从关税收

入着手，促其达成“降本增效”，改善美国财政赤字。自 4 月 2 日对等关税以来，美

国关税收入已累计达 135 亿美元。即便剩余时间美国仅对全球普遍加征 10%关税，

还会额外增加近 350 亿美元。以 2024 年为基准，仅考虑关税项增加，美国今年财政

赤字率预计会从 6.2%降至 5.8%。 

图11：美国关税总收入  
图12：相较于过去两年，美国海关和特定消费税收入明

显增加，有利于改善贸易赤字 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：美国财政部，东吴证券研究所 
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3、美联储降息临近。尽管当前美国经济硬数据韧性依旧，美联储上半年降息门槛

提高，但考虑到美国物价或不会明显反复上涨，美联储 Q2 内降息概率仍在。我们认为

本轮预防式降息，不是降低利率，导致美元走弱，而是给美国经济提供养料，让美元资

产重新获得吸引力。所以一旦降息，美元资产走强，黄金的吸引力会进一步减弱。 

 

图13：美国二季度 GDP 预测增速转正  图14：美国降息不一定削弱美元 

 

 

 

数据来源：亚特兰大联储，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

三、央行购金是金价上涨的理由之一，但也有风险。2008 年后，全球黄金储备持续

增长，新兴市场成为购金主力，进行多元化资产配置，以减少美元资产动荡的影响，但

黄金并没有因此而持续上涨，牛市不断。 

此外，国际储备中黄金占比提升，风险并存。直接地，如果黄金价格下跌，也会影

响外汇储备账面价值。间接地，央行用美元等外汇购金，若没有充分冲销，会造成货币

供应量减少，不利通缩环境经济。因此，央行购金不能成为黄金价格持续上涨的理由。 
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图15：2008 年后，全球黄金储备持续增长  图16：2008 年以后，新兴市场成为购金主力 

 

 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所  数据来源：CEIC，IMF，东吴证券研究所 

 

风险提示：地缘政治风险超预期，美国经济加速衰退，贸易政策反复。 
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