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策略点评报告 

黄金进入“击球区” 

投资要点： 

➢ 事件：2026年二季度，伦敦金现下跌14.2%，创下了过去13年以来

的最大跌幅。7月初，黄金开启了小幅反弹，那么怎么看当前黄金的配置

价值？ 

➢ 我们认为，当前黄金已经进入了“击球区”。深度回调之后，黄金的

配置价值凸显。 

➢ 从长期来看，以信用货币计价的黄金价格呈现不断上涨的态势。以伦

敦金现为例，美元计价的黄金价格在过去60年里上涨了100倍以上。 

➢ 从中期来看，以中国央行为代表的全球官方机构投资者，对于黄金有

着旺盛的配置需求。过去几个月以来，央行对黄金甚至出现了“越跌越

买，越买越多”的状况。这为黄金价格提供了强有力的支撑。 

➢ 从短期来看，二季度的黄金回调幅度创下了13年以来的记录。黄金

超跌已经较为明显。 

➢ 总体来看，当前位置的黄金，或已具备了良好的中长期配置价值，值

得投资者重视。 

➢ 风险提示：地缘冲突风险加剧；美债规模出现缩减 
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一、 黄金进入“击球区” 

2026 年二季度，伦敦金现下跌 14.2%，创下了过去 13 年以来的最大跌幅。7 月

初，黄金开启了小幅反弹，那么怎么看当前黄金的配置价值？ 

我们认为，当前黄金已经进入到了“击球区”，或已具备了长期配置的价值。 

首先，从长期来看，以信用货币计价的黄金价格是不断走高的。说白了，就是“钱

在不断贬值”。诚如马克思所言，“金银天然不是货币，但货币天然是金银”。黄金

作为“货币之王”，与其它货币相比有着无与伦比的优势。作为属性稳定、不能人造、

地表存在数量有限的黄金，当以信用货币来计价时，其价格是不断抬升的。过去近 60

年以来，伦敦金现的价格从 30 多美元/盎司，上涨到最高近 5600 美元/盎司，目前又

回落到 4000 美元/盎司左右，长期涨幅高达 100 倍以上。 

图表1：过去近 60 年的以美元计价的伦敦金现价格走势（月线） 

 

资料来源：Wind，华福证券研究所整理 

黄金上涨的起点，也是人类信用货币开启的原点，就是“布雷顿森林体系”的崩

溃。二战以后建立的布雷顿森林体系，曾经硬性规定黄金与美元的固定比较，即 35

美元兑换一盎司黄金。但随着美国战后经济景气的褪去，同时又深陷越南战争泥潭，

国际社会开始对美元-黄金的固定比价失去信心。1963 年到 1966 年，法国多次将

3313 吨黄金从纽约联邦储备银行和英国央行运回，这种做法也引起了西德、日本等

国的跟风。不断地挤兑最终使得黄金与美元之间的固定比价不断上涨，最终引起了布

雷顿森林体系的崩溃。此后，黄金价格就呈现长期上行的态势。 

更进一步地，黄金价格还与美国赤字率呈现正相关关系。美国赤字率是美国财政

能力的一个表现。当美国财政开支大于财政收入时，就会呈现财政赤字。当财政赤字
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越大时，说明美国的财政能力越弱，美国国债的偿付能力也就越弱，美元支付能力也

就越弱，对应地，则是拥有货币之王地位的黄金，价格越来越高。 

图表2：美国赤字率与黄金价格走势关系 

 

资料来源：Wind，华福证券研究所整理 

而美元偿付能力的另一个指标，则是美国国债规模。自从布雷顿森林体系崩溃以

后，美国国债规模也在以肉眼可见的速度飞速增长，这也会削弱美元这一信用货币的

支付根基。 

图表3：金价与美国未偿国债总额走势 

 

资料来源：Wind，华福证券研究所整理 

从中期来看，以中国央行为代表的全球官方机构投资者，对于黄金有着旺盛的配

置需求。过去几个月以来，央行对黄金甚至出现了“越跌越买，越买越多”的状况。
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这为黄金价格提供了强有力的支撑。2026 年 1 月到 5 月，中国央行已经净买入黄金

81 吨，而且是随着金价的下跌而大幅度增加净购买量，如金价高点的 1 月、2 月，

央行净买入仅有 4 吨和 3 吨，而在金价回调的 4 月、5 月，净买入大幅度增加到了

26 吨和 32 吨，几乎是高点时候的近 10 倍。 

图表4：中国央行购金规模与金价走势 

 

资料来源：Wind，华福证券研究所整理 

进一步地，我们还测算了央行购金的大致成本。近几个月以来，中国央行的购金

成本大致落在人民币 1050 元/克上下的位置。我们认为，这显示了中国央行对黄金作

为战略配置及黄金价格长期看好的态度。 

图表5：中国央行近几个月购入黄金的数量与价格 

 

资料来源：Wind，华福证券研究所整理 

从短期来看，二季度的黄金回调幅度创下了 13年以来的记录。黄金超跌已经较

为明显。2026 年二季度，黄金价格下跌了 14.2%，仅次于 2013 年二季度 22.8%的
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金价与央行购金规模对比

中国央行每月购金规模（吨） 伦敦金现（美元/盎司，右轴）

时间
伦敦金价（月
度均价，美元

/盎司）

央行购金规模
（千克）

央行购金成本
（元/克）

2026年2月 5,019.5 3000 1107.3

2026年3月 4,862.2 16000 1076.7

2026年4月 4,723.9 26000 1037.6

2026年5月 4,587.5 32000 997.8
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下跌幅度。短时期大幅度的下跌，已经使得黄金来到了一个比较适合长期配置的价格

区间。 

图表6：伦敦金现过去一个季度创下了十三年以来的最大季度跌幅 

 

资料来源：Wind，仅列示金价走平或下跌的季度，华福证券研究所整理 

总体来看，我们认为，当前位置的黄金，或已具备了良好的中长期配置价值，值

得投资者重视。 

二、 风险提示 

地缘冲突风险加剧；美债规模出现缩减 

 

  

时间 下跌幅度（%） 时间 下跌幅度（%）

2013-06-28 -22.8 2018-06-29 -5.5

2013-12-31 -9.3 2018-09-28 -5.0

2014-09-30 -8.9 2021-03-31 -10.0

2014-12-31 -2.0 2021-09-30 -0.8

2015-03-31 0.0 2022-06-30 -6.7

2015-06-30 -0.9 2022-09-30 -8.1

2015-09-30 -5.0 2023-06-30 -2.5

2015-12-31 -4.8 2023-09-28 -3.7

2016-09-30 -0.4 2024-12-31 -0.4

2016-12-30 -12.5 2026-06-30 -14.2

2017-06-30 -0.6
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