
11

中邮证券

黄金价格调整后有望继续上行
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投资要点

➢ 金价与美联储政策复盘：20世纪70年代，布雷顿森林体系解体后，黄金和美元正式脱钩，黄金开始市场化自由运行。从20世纪70年代初到2025年，

黄金市场经历了多轮牛熊市转变阶段，以美元计价的黄金价格虽然在不同的历史时期呈现出不同的发展特点和走势，但是整体来看，黄金价格在近半个世

纪呈现上涨趋势。黄金和美元脱钩后的1972年至2026年，黄金市场整体经历三轮牛市行情。后文详细复盘三段牛市中的黄金走势以及美联储主席的政策

主张等。

➢ 金价盘整后有望继续上涨：

➢ 1、人民银行的购金持续。2026年5月，央行再次加速购金，共计增持9.95吨。这是央行继2024年11月重启增持后，连续第19个月增持黄金。截至2026

年5月，人民银行共计持有黄金2331吨，在价格调整较多的4月（伦敦金一度跌破4100美元/盎司），人民银行购金超过8吨；2026年3月，中东冲突加剧

时，央行购金接近5吨。总体来看，价格低位，央行托底预期较强。

➢ 2、欧美交易盘仍在流出，但影响逐步钝化。交易盘仍在交易实际利率，由于中东冲突油价持续高位，美国26年H2的加息预期不断提升，加之美国非农

就业良好，导致美国实际利率不断攀升，而美国黄金ETF也随之不断流出，2026年初持仓超过1100吨，目前已经下降至1020吨左右，但下降速度已经逐

步钝化，表明交易资金已经基本完成了卖出。

➢ 3、沃什的缩表具有挑战性，金价调整后或再新高。目前美国国债持有结构：美债余额共计39.2万亿美元，美联储目前持有4.47万亿美元，占比11.4%。

目前美国利率水平依然位于历史高位，10Y美债利率超过4.5%，2Y美债利率超过4%。通胀预期定价下，利率高企，债券市场本身相对脆弱，部分国家不

再购买美债的前提下，若失去美联储购债支撑，美国财政融资利率可能居高不下，最终弱化美元信用。

➢ 我们认为，短期金价可能因为通胀预期继续调整，但中长期看多方向不变，新高有望。

➢ 投资建议：建议关注招金黄金、招金矿业、紫金黄金国际、赤峰黄金等。

➢ 风险提示：美国经济强势超预期，缩表节奏超预期。

请参阅附注免责声明

下载日志已记录，仅供内部参考
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一 金价与美联储政策复盘

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.1 黄金牛市划分

◼ 20世纪70年代，布雷顿森林体系解体后，黄金和美元正式脱钩，黄金开始市场化自由运行。从20世纪70年代初到2025年，黄金市场经历了多轮牛熊市转变阶段，以美元

计价的黄金价格虽然在不同的历史时期呈现出不同的发展特点和走势，但是整体来看，黄金价格在近半个世纪呈现上涨趋势。黄金和美元脱钩后的1972年至2026年，黄

金市场整体经历三轮牛市行情。

◼ 三段大牛市划分：1、1971年至1980年，此轮上涨行情历时9年，从40美金以下上涨至800美金以上，上涨超过20倍。2、2000年至2011年，上涨行情历时11年，从250

美金上涨至1900美金以上，涨幅达到7倍以上。3、2018年至今，虽然期间存在快速加息造就的阶段性调整，但是长期来看，黄金从1180美金上涨至5600美金，涨幅在4

倍以上。

图表1：黄金牛市划分

资料来源：WIND，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.1 牛市一阶段：1971年至1980年

请参阅附注免责声明

图表2：1970-1999年大类资产走势

资料来源：WIND，中邮证券研究所

◼ 宏观背景：布雷顿森林体系解体后，美苏争霸+中东局势有变，石油危机造就大通胀时代。1979年伊朗伊斯兰革命后，美国在中东的“堡垒”反水，叠加亨特坐庄白银，带动黄金和铜冲高。80

年代伊始，美联储加息造就经济衰退，亨特爆仓后白银一泻千里，铜价大幅下行，黄金在高位盘整至1980年8月后开始下行，开始了长达20年的大熊市。

◼ 由于美国长期的贸易逆差，导致黄金大量外流，1971年8月15日，美国总统尼克松宣布美元贬值和美元停兑黄金，布雷顿森林体系崩溃，已名存实亡，被称作“尼克松冲击”，但由于美元仍是关

键货币，任由美元浮动将严重破坏国际金融秩序，因此美国与各主要工业国家先后举行一连串的双边及多边会议，直到1971年12月十国集团达成了“史密森协定”，宣布美元贬值，由1盎司黄金

等于35美元调整到38美元，汇兑平价的幅度由1%扩大到2.5%，但英国于1972年弃守英镑维持固定平价的义务，使得史密森协议发生动摇。1973年2月，美元第二次贬值，日本宣布，日元实施

浮动汇率，而到了3月，欧洲国家及其他主要资本主义国家，例如：西德、法国、比利时、荷兰、卢森堡与丹麦六国纷纷退出固定汇率制，这时，对主要国家而言，国际金融体系已算是进入浮动

汇率制度，固定汇率制彻底瓦解。因此从1973年开始，黄金开始了牛市的起点。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.1 牛市一阶段：1971年至1980年

请参阅附注免责声明

图表3：大事时点以及主要商品价格（单位：美元）

资料来源： WIND，中邮证券研究所

◼ 1973年的另一件大事是第一次石油危机，始于1973年10月，当时以沙特阿拉伯为首的阿拉伯石油输出

国组织成员国宣布，对赎罪日战争（第四次中东战争）期间支持以色列的国家实施石油禁运。最初的目

标国家是加拿大、日本、荷兰、英国和美国，随后禁运也扩大到葡萄牙、罗得西亚和南非。禁运持续了

将近一年，到1974年3月正式结束。禁运期间，全球石油价格从每桶4美元升至近13美元。

◼ 石油价格在第一次石油危机之后基本稳定在10美元以上，1978年10月之前没有明显上涨。但是1978年

开始，伊朗的伊斯兰革命发酵，罢工开始，油价上行。1978年12月26日至1979年3月4日，伊朗全部停

止石油出口（供给占比10%），世界石油供应突然减少了500万桶/日，造成石油供应严重短缺，石油

价格从每桶13美元猛升至34美元。随后美国停止购买伊朗石油，冻结伊朗官方在美国的财产和资金

（140亿美元），开始对伊朗实行经济制裁。黄金在大类资产配置中的作用凸显，迎来上涨。

◼ 80年代开始，美联储快速加息，有效联邦基金利率一度超过17%，亨特爆仓后白银快速下挫，4个月的

时间，从80年1月的49美金，跌至80年5月的12美金，随后在82年跌至5美金以下，跌去了90%的价值。

加息不仅打击了控盘投机行为，同时造就了经济衰退，加之伊朗革命平息后出口石油正常化，以及布伦

特原油开始出口，石油价格逐步下跌。大宗商品的牛市结束，黄金也随着经济正常化开始下跌。

◼ 这一阶段的是实际利率和黄金呈现同跌的局面，并未出现一般框架中的反向走势，主要原因是美国经济

大复苏下，苏联走向崩溃，美国国债成为世界主流国家的重要配置资产，欧洲部分央行甚至抛售黄金配

置美债，造就了20年的黄金大熊市。

时间 金 银 铜 油 事件 

1973-03 48  1.5  1,108  1.8  布雷顿森林体系解体 

1973-10 100  2.9  2,065  4.1  石油危机开始，石油禁运 

1974-03 168  5.4  2,743  13.0  石油禁运结束 

1978-10 227  5.9  1,506  12.9  伊朗伊斯兰革命催化，罢工开始 

1979-11 392  16.5  2,090  42.0  伊斯兰革命+人质危机 

1980-03 554  25.2  2,306  38.3  亨特爆仓月，黄金以外的商品见顶 

 

◼ 上涨趋势打破：本轮黄金上行初期由布雷顿森林体系瓦解导致，中

期由于两次石油危机导致的通胀导致，本质都来源于美国信用的走

弱。后期亨特坐庄白银带动大宗商品整体上行，最后由于美联储剧

烈加息导致价格回落，20年的黄金熊市来源于美国经济的大复苏。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.1 美联储主席：从伯恩斯、威廉米勒到沃尔克

请参阅附注免责声明

◼ 伯恩斯和威廉米勒是70 年代美国大滞胀连贯责任人，前后接力宽松、持续放任通胀上行，最终倒逼沃尔克极致紧缩；伯恩斯是学院派经济学家、格林斯潘导师，米勒是实业出身企业家、美联储

史上任期最短主席（仅 17 个月）。

◼ 二人都坚信通胀是成本推动型（工资、油价、原材料），非货币超发导致，否认弗里德曼 “通胀永远是货币现象”；认为货币政策控通胀代价过高，优先靠收入政策（工资物价管制）+ 行政管

控物价，货币政策重心锚定保就业、稳增长。二人未能抗通胀主要系学术认知局限，当时凯恩斯主义盛行，且均有意服务于72年和80年的大选。

图表4：美联储主席任期划分

资料来源： WIND，中邮证券研究所

◼ 由于通胀居高不下，卡特破格提名鹰派沃尔克，参议院快速通过任命。

沃尔克放弃锚定联邦基金利率，以控制 M1 货币供应量为核心，通过收

紧基础货币倒逼利率上行，利率随行就市、不受人为上限约束。有效联

邦基金利率在80年代初一度接近20%，虽然失业率一度飙升，但迎来了

通胀落地：1979 年 CPI在14%以上→1983 年 3% 以内，彻底终结长达

十年大滞胀，美元重回强势。后期，由于沃尔克和里根总统政见不合，

最终美联储被里根架空，沃尔克辞职，进入格林斯潘时代。

◼ 总体来看，货币政策的改变是黄金牛市终结的重要原因，沃尔克用暴力

控制货币供应量的方式收回市场中的流动性，几乎所有资产遭遇了无差

别的流动性导致的价格下跌。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.2 牛市二阶段：2001年至2011年

请参阅附注免责声明

图表5： 2000-2016年大类资产走势

资料来源： WIND，中邮证券研究所
注：大宗商品价格以2000年12月价格为基准进行单位化

◼ 宏观背景：该阶段黄金出现了10年长牛，主要由于美国经济内生动力偏弱，美国经济

发展开始依赖政府债务，赤字率开始提升，同时911、互联网泡沫、次贷危机等因素加

大了对于黄金的避险需求，2010年开始的欧债危机使得金价再次冲高。2001年-2011

年的黄金价格上涨大体分成三个阶段：1、2001—2007年的弱美元阶段，这一阶段金

价缓慢上涨，主要驱动因素是弱美元。2、2007—2008年底的金融危机过程，这一阶

段金价大幅波动，受利率、避险等各种因素驱动。3、2009—2011年的后危机时代，

量化宽松后金价大幅快速上涨。2011年后，美国经济逐步正常化，美联储缩表后黄金

开始下跌。

◼ 2001年4月-2007年2月。1999年欧元诞生，对美元信用体系构成挑战。2001年起，

互联网泡沫破灭使得美国经济走弱，同时911事件带来巨大的不确定性，美元进入持续

多年的弱势趋势中。2003年开始的伊拉克战争带来原油价格走强，叠加中国经济腾飞，

带来整体大宗商品的牛市。该阶段黄金是慢牛，收益低于铜、白银和原油。

◼ 2007年初到2008年10月。在金融危机发酵过程中，黄金和其他大类资产一样出现了

较大幅度的波动。

◼ 2008年10月到2011年9月，美联储在2008年10月开始快速降息至0利率，开始了量化

宽松，美国实际利率大幅下降，大类资产再次迎来全面牛市。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.2 牛市二阶段：2001年至2011年

请参阅附注免责声明

◼ 2008年后，黄金上涨斜率明显提升，或与实际利率下行之后，黄金ETF大举流入有关。2008年后，避险需求提升+黄

金ETF成立，投资者拥有了更便捷的黄金投资渠道，使得黄金价格伴随ETF流入而加速上行。

◼ 2003年4月，全球第一只黄金ETF基金在澳大利亚悉尼证券交易所上市，标志着黄金ETF这一创新金融工具的诞生。

该基金由ETF Securities（现为ETFS Capital）推出，初期规模较小，但为后续黄金ETF的发展奠定了基础。

◼ 2004年11月18日，全球最大的黄金ETF——SPDR Gold Shares在纽约证券交易所上市。该基金由世界黄金信托服务

机构（World Gold Trust Services）发起，由道富环球（State Street Global Advisors）管理。2008年-2012年，

是SPDR快速发展的时期，持仓量从2008年的60美金左右，快速提升至2012年末的217吨，成为全球购金的主要力

量。 

◼ 简单来看，黄金价格增长斜率的提升对应着黄金ETF增长斜率的提升。美联储在2008年10月开始快速降息至0利率，

开始了量化宽松，美国实际利率大幅下降，黄金作为非孳息资产，配置价值快速提升，无限提供流动性后美债失去了

上涨空间，配置性价比不高，黄金配置价值凸显。伴随着黄金ETF的发展，黄金价格上涨的斜率比起次贷危机之前大

幅提升。

◼ 上涨趋势打破：本轮黄金上行初期由美国信用走弱决定，911事件、互联网泡沫、次贷危机使得美国信用和经济双走

弱。上涨末期由流动性推动，量化宽松后流动性牛市。 最后上涨趋势打破主要由美国经济走强以及美联储taper导致

的流动性边际走弱。

图表6：大事时点以及主要商品价格（单位：美元）

资料来源： WIND，中邮证券研究所

时间 金 银 铜 油 事件
2001-09 284 4.4 1,426 25.5 911事件后黄金开始上行
2003-03 340 4.5 1,659 30.3 伊拉克战争开始
2008-01 891 16.0 7,061 91.9 次贷危机初现端倪，美股下跌
2008-12 825 10.4 3,072 41.6 量化宽松开始
2013-05 1,417 23.1 7,249 103.0 市场预期美联储开始taper

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.2 美联储主席：格林斯潘到伯南克

请参阅附注免责声明

◼ 格林斯潘和伯南克的货币宽松政策被认为是黄金十年大牛市的主要原因。格林斯潘信奉自由市场优先，肯定市场自我修复能力，反对主动加息刺破资产泡沫，认为技术进步抬升生产率、资产涨价

具备基本面支撑；同时相机抉择、灵活实用主义，拒绝死板通胀目标制，货币政策被称作 “艺术而非公式”，不锚定固定货币增速。伯南克则是大萧条研究专家，认为30年代经济大危机影响深

远的原因是货币紧缩导致，所以在任期间的次贷危机后开创了美国的QE时代，最终成功修复了美国银行的资产负债表。

图表7：美联储主席任期划分

资料来源： WIND，中邮证券研究所

◼ 格林斯潘和伯南克在01年的互联网危机以及08年的次贷危机后均选择了

宽松的货币政策，且伯南克的力度更大，零利率+量化宽松的组合给市

场注入了充足的流动性， 结合黄金ETF等产品的成立，为黄金构建了新

兴的买盘，因此黄金走出了10年的长牛。

◼ 而牛市的结束和伯南克的政策直接相关，2013年5月， 伯南克国会证词：

就业改善则逐步缩减 QE 购债规模，市场定价流动性拐点到来，美债实

际利率提升、美元走强，黄金开始调整。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.3 牛市三阶段：2018年至今

请参阅附注免责声明

图表8：2018-2026年大类资产走势

资料来源：WIND，中邮证券研究所
注：大宗商品价格以2018年8月价格为基准进行单位化

◼ 宏观背景：2018年美联储降息带动黄金上涨，2020年3月的全球性疫情使

得美联储开始量化宽松，黄金和其他大宗商品一起快速上行。2022年虽然

美联储快速加息带来了金价的回调，但是利率见顶后黄金开启了新一轮牛

市，伴随着俄乌以及中东的地缘不稳，美国贸易保护主义使得黄金替代美

债成为了本轮黄金主升浪的重要原因。

◼ 这段牛市大体可以分成3阶段：

◼ 2018年9月到2022年3月：美联储降息周期中，黄金上行。2018年开始，

美联储降息预期发酵，黄金已经开始上行。2018年12月，美联储正式开始

降息，到2019年12月，降息至1.75%。2020年3月，疫情爆发，美联储降

息至0利率，开始量化宽松，黄金开始走牛。2022年2月，俄乌战争后黄金

冲高。

◼ 2022年3月至2022年10月，大幅加息后黄金调整。

◼ 2022年10月至26年1月，央行购金，美国债务问题以及降息共同拉动黄金

价格上行。

◼ 2026年1月至今，由于加息预期持续，导致金价出现调整。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.3 美联储主席：耶伦、鲍威尔到沃什

请参阅附注免责声明

◼ 耶伦总体延续了伯南克的政策主张，逐步退出了QE。同时开始了缓慢的加息，更看重就业而非通胀，黄金在其任下盘整整理。

图表9：美联储主席任期划分

资料来源： WIND，中邮证券研究所

◼ 鲍威尔具有相机抉择的灵活性，在2020年果断降息+QE支撑美国经济，

又在2022年开始剧烈加息强控通胀，2024年经济转弱后又开始逐步降

息。黄金在其任下走出了历史级别的行情。 大体可以分为以下阶段：

◼ 2018–2019：延续耶伦，小幅紧缩加息至2.5%，随后降息托底经济。

◼ 2020–2021：卫生事件后，零利率+QE，资产负债表大幅扩张。实际利

率深度为负，黄金大幅上涨。

◼ 2022剧烈加息：2022年利率从0.25%加息至4.5%，一年加息425BP，

黄金价格回调至1600美金附近。

◼ 2024-2025年：2024年逐步开始降息，推波助澜黄金牛市。

◼ 沃什于2026年5月上任，是典型的货币主义学派。试图通过降息+缩表

的方式来控制通胀的同时降低美国财政的付息压力。目前市场担忧沃什

缩表虹吸金融体系流动性以及高油价带来的加息压力，黄金回调至4200

美金。

下载日志已记录，仅供内部参考
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二 金价盘整后有望继续上涨

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.1 央行持续购金成为支撑

请参阅附注免责声明

◼ 人民银行的购金持续。2026年5月，央行再次加速购金，共计增持9.95吨。这是央行继2024年11月重启增持后，连续第19个月增持黄金。截至2026年5月，人民银行共计持有黄金2331吨，在价

格调整较多的4月（伦敦金一度跌破4100美元/盎司），人民银行购金超过8吨；2026年3月，中东冲突加剧时，央行购金接近5吨。总体来看，价格低位，央行托底预期较强。

图表10：人民银行加速购金

资料来源：WIND，中邮证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.2 美国交易盘的影响基本钝化

请参阅附注免责声明

◼ 欧美交易盘仍在流出，但影响逐步钝化。交易盘仍在交易实际利率，由于中东冲突油价持续高位，美国26年H2的加息预期不断提升，加之美国非农就业良好，导致美国实际利率不断攀升，而美

国黄金ETF也随之不断流出，2026年初持仓超过1100吨，目前已经下降至1020吨左右，但下降速度已经逐步钝化，表明交易资金已经基本完成了卖出。

◼ 美国就业仍在高位，但结构性变化值得关注。2026年5月，新增非农就业17.2万人，远超市场预期的8.5万人。5月失业率为4.3%，与前值基本持平。高薪的金融业就业有所减少，而休闲酒店业

新增7.0万人，建筑业新增1.7万人，制造业新增0.7万人，政府部门新增5.2万人，结构性分化较为明显，具有一定的“世界杯”效应。

图表12：美国就业情况

资料来源：WIND，中邮证券研究所

图表11：交易盘依然随实际利率而缓慢流出

资料来源：WIND，中邮证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.3 沃什的缩表具有挑战性，金价调整后或再新高

请参阅附注免责声明

◼ 目前美国国债持有结构：美债余额共计39.2万亿美元，美联储目前持有4.47万亿美元，占比11.4%。此前，QT时代最低占比为9.3%左右，为2019年，时年美联储缩表。

◼ 目前美国利率水平依然位于历史高位，10Y美债利率超过4.5%，2Y美债利率超过4%。通胀预期定价下，利率高企，债券市场本身相对脆弱，部分国家不再购买美债的前提下，若失去美联储购债

支撑，美国财政融资利率可能居高不下，最终弱化美元信用。

◼ 总之，当前通胀交易叠加加息预期，但中期看，缩表幅度有限，即使执行，也可能在信用角度弱化美元。

◼ 我们认为，短期金价可能因为通胀预期继续调整，但中长期看多方向不变，新高有望。

◼ 建议关注：招金黄金、招金矿业、紫金黄金国际、赤峰黄金等。

图表14：美联储持有美债占比情况

资料来源：WIND，中邮证券研究所

图表13：美联储资产负债表

资料来源：WIND，中邮证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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三 风险提示

下载日志已记录，仅供内部参考
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风险提示

请参阅附注免责声明

◼ 美国经济强势超预期，缩表节奏超预期。

下载日志已记录，仅供内部参考
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU

李帅华（首席分析师）

SAC编号：S1340522060001

邮箱：lishuaihua@cnpsec.com

杨丰源（分析师）

SAC编号：S1340525070002

邮箱： yangfengyuan@cnpsec.com
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