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全文摘要
上半年，金价经历大幅波动，年初触及历史高点后迅速回落，随后反弹。徐瑞指出，黄金市场的中长期底部受到美国财政信用、全球央行购金等结构性因素支撑，而短期波动则受实际利率、美元指数和流动性影响。他强调，黄金定价框架正经历结构性变化，实际利率和美元指数的解释力减弱，新的定价框架包括实际利率、央行购金、美国财政信用、地缘风险四大锚点。分析了美国财政可持续性、央行购金、美联储货币政策、地缘政治与能源、流动性与持仓结构五大核心因素，并对金价未来情景提出三种情形：基准、乐观、悲观，强调政策信号、中东局势、美国通胀数据、财政部回购操作等关键变量对金价走向的影响。最后，徐瑞强调黄金的战略配置价值，建议投资者理性看待短期波动。

章节速览
00:00 2026年下半年黄金市场分析
分享从上半年到当前的黄金市场五阶段走势，分析定价框架的结构性变化，拆解影响金价的五大核心因素，并给出年内的情景分析与配置建议。

00:46 黄金价格波动与定价框架变化分析
上半年黄金价格从5794美元每盎司高点回落至4100美元每盎司，波动剧烈，传统定价框架解释力度下降，但利率与美元仍重要。中长期金价支撑来自美国财政信用和全球央行购金，短期受实际利率、美元指数影响。8月金价反弹至4600美元每盎司以上，年内金价高位震荡，波动加大。金价走势分为五个阶段，受多因素影响，不宜线性外推，应关注底层驱动因素变化。

02:52 黄金定价框架的深层变革与四大新锚点
上半年以来，黄金的定价逻辑经历了深刻变化，传统的实际利率和美元指数的影响减弱。新框架强调实际利率通过财政风险和通胀预期影响金价，央行购金战略支撑金价，美国财政信用赤字反映美元信用弱化，以及地缘风险通过能源通胀影响金价。这四大因素共同塑造了黄金市场的新定价逻辑。

发言总结
发言人1
他，徐瑞，来自东方金诚研究发展部，受邀至东方财富choice的热点观察室，深入分析了2026年下半年黄金市场。他指出，今年上半年，黄金市场经历了剧烈波动，金价从年初的历史高点大幅回落，随后出现快速反弹。他从行情回顾、定价框架变化、五大核心影响因素及年内情景展望四个方面进行了系统梳理。他强调，尽管金价波动显著，但美国财政信用、全球央行购金等结构性力量构成了金价的中长期底部，而短期波动则受实际利率、美元指数和流动性等因素影响。对于年内金价，他认为大概率维持高位震荡，但波动会显著加大。他还详细讨论了影响金价的五大核心因素，包括美国财政可持续性、央行购金、美联储货币政策、地缘政治与能源、以及流动性与持仓结构，并给出了基准情景、乐观情景和悲观情景三种分析，旨在指导投资决策。最后，他建议投资者应理性看待黄金市场的波动，明确投资目标，选择流动性较高的标准化产品，并采取长期持有策略。

要点回顾
黄金市场今年上半年的表现如何，以及目前的行情状况如何？
发言人1：今年上半年黄金市场波动剧烈，金价从年初的历史高点大幅回落至6月末的4100美元每盎司附近，涨幅约为29%。近期，金价出现快速反弹，目前伦敦金现货价格回到4600美元每盎司上方，max黄金期货主力合约突破4700美元每盎司。值得注意的是，黄金定价框架正在发生结构性变化，实际利率和美元指数不再是唯一主导定价变量。

黄金定价框架的新变化主要包含哪些因素？
发言人1：新的定价框架主要有四大锚点：一是实际利率，其影响权重下降，通过财政风险推升期限溢价或通胀预期推升通胀补偿来影响金价；二是央行购金，各国央行去美元化战略配置成为金价结构性支撑；三是美国财政信用赤字高企且期限溢价飙升，反映美元信用长期弱化；四是地缘风险，其影响机制已从避险溢价转变为能源通胀和货币政策传导链主导短期波动。

美国财政可持续性对金价的影响是什么？
发言人1：美国财政赤字高企、债务持续增长，导致市场要求更高的期限溢价补偿，这推升了长端收益率，增大了实际利率并使黄金作为主权信用对冲工具的配置价值凸显，从而支撑金价中长期估值中枢抬升。

央行购金对金价的底部支撑作用如何？
发言人1：2026年二季度全球央行净购金289吨，且中国连续21个月增持黄金。央行购金主要是去美元化的战略驱动，具有刚性和持续性，新兴市场国家是购买主力，而发达经济体黄金储备长期稳定，不会对金价上行期增加供给压力，这将持续为金价提供底部支撑。

美联储货币政策对金价的影响是怎样的？
发言人1：美联储货币政策是影响金价最直接的因素。今年5月，凯文沃什主席上任后采取了鹰派立场，强化了数据依赖、路径不确定以及对2%通胀的零容忍政策。7月议息会议维持利率在3.55%到3.75%，且有官员主张立即加息25个基点，市场预期发生转变，转向高利率维持更久。这种预期改变导致全球最大的黄金ETF spdr黄金etf上半年累计减持了96.3吨。

近期有哪些边际变化影响了金价走势？
发言人1：近期美国七月核心CPI降至2.5%，零售销售数据环比走弱，使得九月加息概率降至30%左右。此外，8月19日美国财政部宣布将长期国债回购规模翻倍，从20亿提高至40亿美元，这一举动释放出长端收益率上行引起政策关注的信号。消息发布后，金价单日大幅上涨4.36%，突破4500美元每盎司，并持续反弹至目前的4700美元附近。

地缘政治与能源如何影响金价？
发言人1：地缘冲突升级时，过去黄金常因避险溢价而上涨，但现在其影响已转化为能源通胀和货币政策的传导链。中东冲突长期化推高油价，油价上行强化通胀预期，迫使美联储维持高利率，进而通过实际利率上行压制金价。数据显示，自2022年3月以来，金价与油价的相关性系数达到负的0.82，显示出显著的负相关关系。不过，从中长期看，地缘格局碎片化将加速去美元化进程，对金价构成支撑。

流动性与持仓结构对金价有何影响？
发言人1：三月流动性危机关盘期间，金价因机构抛售黄金换取美元而大幅下跌。经过上半年深度调整，持仓结构已大幅优化，Spdr黄金ETF持仓从二月底的1108.01吨降至六月底的999吨，交易拥挤度显著缓解。八月以来持仓回升至1030吨以上，表明资金开始回流。若下半年美国货币政策预期转松，资金回流弹性会更加充足，利空冲击时抛售负反馈力度也会减弱，这成为下半年金价波动可能下降、中枢有望上移的重要技术面依据。

对于年内金价展望，有哪些情形分析？
发言人1：基于五大因素综合判断，给出了三种情形分析。基准情景下，如果中东冲突僵持不升级，美联储按兵不动，通胀缓慢回落，金价将在4400美元到4800美元每盎司区间高位震荡，四季度随着政策信号明朗，金价有望逐步上移。乐观情形是中东达成停火、油价回落以及美联储释放明确降息信号，金价将打开上行空间挑战前高5000美元每盎司。悲观情形则是中东冲突全面升级导致油价飙升、通胀反弹，美联储重启加息，金价可能出现显著回调至4000至4300美元每盎司区间，但财政信用弱化和央行购金会限制下行空间。

如何确定金价走向并把握投资机会？
发言人1：确定金价走向需关注下半年的四个关键变量：杰克逊霍尔年会讲话、九月FOMC会议和美国通胀数据、中东局势及霍尔木兹海峡通航情况、财政部回购操作效果。投资黄金时，投资者应明确投资目标，区分配置需求和交易需求；选择流动性较高的标准化产品如黄金ETF、寄存金；长期持有并控制仓位，单一资产配置比例不宜超过组合的15%；理性看待短期波动，立足中长期战略配置价值。

