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[Table_Summary]内容提要：

 2024年3月8日，伦敦金现最高价达到2195.15美元/盎司，突破

2023年12月高点2146.79美元/盎司，创下历史新高。

 央行购金为此轮黄金价格上涨的推动因素之一。美元指数均价从

2月14日的104.8071下降到3月8日的102.6970，其下跌走势与黄

金上涨走势在时间上完全一致，应是此轮黄金上涨的推动因素之

二。除此之外，避险需求也是此轮黄金价格上涨的重要推手。值

得注意的是，在黄金价格创下历史新高的同时，比特币价格也创

下了7万美元的历史最高记录。黄金和比特币是当今信用货币体

系下的两大货币替代物，两者携手共创新高绝非偶然，除了资金

炒作因素干扰外，也折射出市场对于当今世界信用无限扩张的担

忧和反制，美国债务高企而解决方案不明，激化了这种担忧和反

制情绪。此外，美联储降息前景不明朗、瑞典加入北约、纽约社

区银行股价大幅下跌，短期内都加剧了避险情绪，导致资金涌入

黄金，推动黄金价格上涨。

 短期来看，避险因素带来的短期情绪释放殆尽，如纽约社区银行

股价没有继续大幅下跌，也并未引发连锁反应，俄罗斯对瑞典加

入北约暂无反制行动，黄金价格或会回调，若此时追涨，会有风

险。中长期来看，黄金价格或会进一步上涨，2200美元/盎司远

不是最高点。信用无限扩张是支撑黄金价格走高的底层因素，只

要这一因素在中长期不会消失，黄金价格就会走高。2024-2025
年，在商品需求稳中偏强的基调下，全球主要国家利率下调或是

大概率事件，黄金压制因素将被解除，或将推动金价继续上涨。

上述因素是推动金价走高的“常规”因素，是市场预期之内的因

素，市场预期之外的因素，如地缘政治风险，或将引爆投资者避

险情绪，大幅拉升金价。我们对于黄金价格的判断是短期追涨有

风险，但推动金价中长期上涨因素仍在，若发生预期之外的风险

事件，则会推动金价大幅上涨，建议密切关注形势变化。

 风险提示：国内外经济形势持续恶化；国内外市场系统性风险；

地缘政治冲突升级；黄金供给需求发生较大变化；美联储货币政

策出现重大调整；美元持续贬值；全球通胀持续加剧。
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在伦敦黄金现货连涨8天后，2024年3月8日，其最高价一度达到2195.15
美元/盎司，突破2023年12月高点2146.79美元/盎司，创下历史新高。

COMEX黄金价格更是一度达到2203美元/盎司，将黄金价格历史刻度拉

高到2200美元大关。黄金价格这一波上涨开启于2月15日，在17个交易

日中，其累计涨幅达到9.38%，明显突破了去年12月创下历史新高后的

震荡走势，形成一波小幅单边上涨行情。黄金价格后续走势成为各方关

注焦点。

黄金不同于其他大宗商品，在商品和金融属性之外，作为货币等价物，

避险属性在其价格涨跌中扮演重要角色。央行购金、美元贬值和避险需

求联袂出手，推动了此轮黄金价格上涨。2024年1月，全球黄金官方储

备增加39吨，土耳其和中国央行是最大的黄金买家，2月，中国央行再

次购金12.2吨，尽管2月全球央行购金数据暂未公布，但预计不会出现大

幅减少，仍可能为温和增长，其为此轮黄金价格上涨的推动因素之一。

美元指数均价从2月14日的104.8071下降到3月8日的102.6970，累计跌

幅达2.02%，其下跌走势与黄金上涨走势在时间上完全一致，应是此轮

黄金上涨的推动因素之二。除了上述两大推动因素之外，避险需求也是

此轮黄金价格上涨的重要推手。值得注意的是，在黄金价格创下历史新

高的同时，比特币价格也创下了7万美元的历史最高记录。黄金和比特币

是当今信用货币体系下的两大货币替代物，两者携手共创新高绝非偶然，

除了资金炒作因素干扰外，也折射出市场对于当今世界信用无限扩张的

担忧和反制，美国债务高企而解决方案不明，激化了这种担忧和反制情

绪。此外，美联储降息前景不明朗、瑞典加入北约、纽约社区银行股价

大幅下跌，短期内都加剧了避险情绪，导致资金涌入黄金，推动黄金价

格上涨。

黄金在上述因素的共同推动下，已经涨至历史新高。短期来看，避险因

素带来的短期情绪释放殆尽，如纽约社区银行股价没有继续大幅下跌，

也并未引发连锁反应，俄罗斯对瑞典加入北约暂无反制行动，黄金价格

或会回调，若此时追涨，会有风险。中长期来看，黄金价格或会进一步

上涨，2200美元/盎司远不是最高点。信用无限扩张是支撑黄金价格走高

的底层因素，只要这一因素在中长期不会消失，黄金价格就会走高。

2024-2025年，在商品需求稳中偏强的基调下，全球主要国家利率下调

或是大概率事件，黄金压制因素将被解除，或将推动金价继续上涨。上

述因素是推动金价走高的“常规”因素，是市场预期之内的因素，市场

预期之外的因素，如地缘政治风险，或将引爆投资者避险情绪，大幅拉
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升金价。在2024年全球大选之年、俄乌冲突、哈以冲突尚未完全结束的

大背景下，会否有地缘政治“黑天鹅”值得关注。因此，我们对于黄金

价格的判断是短期追涨有风险，但推动金价中长期上涨因素仍在，若发

生预期之外的风险事件，则会推动金价大幅上涨，建议密切关注形势变

化。

图：1970年-2024年 3月伦敦金现最高价走势情况（美元/盎司）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

风险提示：国内外经济形势持续恶化；国内外市场系统性风险；地缘政

治冲突升级；黄金供给需求发生较大变化；美联储货币政策出现重大调

整；美元持续贬值；全球通胀持续加剧。
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