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巨震后再看黄金：从胀到滞的宏观变局，美国国力换挡的长期机遇
3月以来国际黄金价格出现快速回调，其背景与 1月底因交易拥挤度高、缩表预期引发的调整不同，本轮调整前黄金
隐含波动率已脱离极端高位，核心驱动因素转向宏观变量。起初受美伊战争爆发影响，石油与美元大幅走强引发流动
性危机，离岸美元流动性收紧导致投资者抛售黄金换取现金；后续油价高位推升输入性通胀担忧，多国央行加息预期
升温，美债利率上移增加黄金持有成本，对冲基金等投机性资金持续撤退，CFTC黄金投机性多头头寸自 2025年 12
月起持续下降，黄金 ETF持仓也随降息预期退潮而降温。

短期内黄金技术性指标虽显示超卖，伦金 RSI跌至 21.1的极端值，金油比回落至接近长期中枢水平，但反转趋势尚
未明确，KDJ未出现黄金交叉信号，价格仍沿 BOLL线下轨下探。同时，黄金隐含波动率持续冲高，市场对其价格路
径的不确定性预期仍在。大类资产整体处于升波行情，现金资产重要性凸显。从支撑位来看，4300点、3900-4000点
及 3400-3500点分别构成不同层级的关键支撑，短期建议以观望和适当左侧布局为主，静待波动率企稳。

历史经验显示滞胀环境下黄金通常具备较好表现，但本轮市场前期集中定价通胀因素而忽略经济“滞”的压力，导致
黄金阶段性回撤。当前美国经济已显露增长乏力迹象，私人耐用品消费支出增速放缓，就业市场面临失业率上升、非
农就业新增接近零的压力，高油价可能进一步加速衰退到来。若经济停滞与资本市场下行形成共振，美联储或重新评
估衰退风险，不排除重启宽松政策的可能，这种流动性预期差有望成为黄金反弹的触发因素。

长期来看，美伊战争的长期化对美元信用构成多重冲击。美国在战争中未展现出压倒性军事优势，北约成员国响应有
限，其中东霸权及美元霸权面临削弱；伊朗封锁霍尔木兹海峡的反制措施可能破坏“石油—美元”链条；同时高利率
环境叠加战争导致的军事开支增加，加剧美国财政压力，阻碍化债进程，进一步侵蚀美元信用。短期黄金投机泡沫的
出清为长期上涨奠定基础，若美国综合国力由盛转衰成为市场共识，黄金有望开启新一轮大牛市。

风险提示
1）地缘政治超预期，2）美国财政刺激超预期，3）数据可得性有限。
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一、滞胀交易，刺破黄金的投机泡沫

3月以来，黄金价格快速回调，不免让市场回忆起 1月底的“沃什交易”，但 1月底的调整是高拥挤度背景下，因远
端缩表预期发酵导致的集中平仓。而本轮金价剧烈调整前，隐含波动率已脱离极端高点，宏观变量成为金价的主导。

本轮金价调整，起初是美伊战争爆发，石油和美元大幅走强引发的流动性紧缩预期。美国作为第一大石油生产国和石
油净出口国，油价上升让美元相较于非美货币被动地获得了溢价。同时，来自中东和亚洲市场的避险需求也让离岸美
元流动性收紧。之后，油价持续高位引发输入性通胀担忧，央行和期货市场修正利率预期，截至 3 月 23 日，隔夜掉
期市场开始定价美联储年内将加息 0.8 次，英、欧、加、澳央行今年将分别加息 2.4 次、2.2 次、3.8 次、3.1 次。美债
利率的上移，让黄金的投机客迅速撤退。

图表 1：1 月末以来，黄金隐含波动率已经下降（点，美元）

来源：Bloomberg，国金证券研究所

图表 2：黄金 ETF 持仓量近期跟随美联储降息预期退潮降温

来源：Wind，国金证券研究所
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图表 3：CFTC 黄金投机性多头头寸自 2025 年 12 月以来持续下降，说明对冲基金、CTA、大型资管机构等投机

性资金已在撤退

来源：Wind，国金证券研究所

图表 4：截至 3.23，OIS 掉期显示美、英、欧、加、澳央行今年分别加息 0.8 次、2.4 次、2.2 次、3.8 次、3.1

次

来源：Bloomberg，国金证券研究所

二、短期谨慎为上，静待波动率企稳

短期内，黄金大多技术性指标均已显示超卖，但反转趋势尚不明确。截至 3月 23 日，伦金 RSI 已跌至 21.1 的极端值，
但并未出现底背离信号；K、D、J 值分别为 13.6、16.0、8.7，但尚未出现黄金交叉信号；价格延 BOLL 线下轨继续下
探，且轨道开口变宽，或标志新趋势的开始。
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图表 5：伦金：KDJ 指标

来源：Wind，国金证券研究所

图表 6：伦金：RSI 指标

来源：Wind，国金证券研究所
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图表 7：伦金：BOLL 指标

来源：Wind，国金证券研究所

从波动率绝对水平看，黄金仍未脱离“高波”行情。即便价格已经大幅回调、兑现了大量波动率预期（IV-HV 降低），
黄金的隐含波动率（IV）仍在继续冲高，说明期权投资者对其未来价格路径不确定性的预期增加，仍待市场进一步消
化。

图表 8：黄金 IV、HV继续冲高，IV-HV 走低

来源：Bloomberg，国金证券研究所

拥挤度和金油比均显示黄金短期已经超调。截止 3月 23 日，黄金的短期、中期交易拥挤度分别为 0%、21.5%。同日，
金油比已回落至 41，触及 2020 年 8 月第一轮剧烈修正的水平，距离长期中枢已不远。
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图表 9：黄金短期、中期交易拥挤度

来源：Wind，国金证券研究所

注：黄金交易拥挤度基于乖离率的分位数建立，短期交易拥挤度为日收盘价/月MA，中期交易拥挤度为月MA/半年 MA。

图表 10：金油比已从极端值回落至长期均值附近

来源：Wind，国金证券研究所
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从跨资产的角度，黄金若能继续降波将重拾避险优势。3月以来，不仅是黄金，大类资产均朝着滞胀交易演绎，股票、
债券波动率均在上升，现金资产的重要性不言而喻。但值得一提的是，过往高波动且对流动性极度敏感的资产代表—
—加密货币，本轮反而跌幅较小，或是因为之前经历了一轮降波行情，估值压力先一步释放。黄金在经历一段时间的
降波行情后，或也能重新找回其“相对安全性”。

图表 11：从波动率来看，股债汇商大类资产整体均在升波（2025.12.31=100）

来源：Bloomberg，国金证券研究所

向前看，在 4500 点下方，4300 点是今年金银阶段性冲高行情的起点，3900-4000 点附近既是心理上的整数关口位，
也是 250 日均线位，还是去年 10 月黄金回调时的支撑位。3900 点下方，3400-3500 点附近是去年 8月鲍威尔货币政
策转向的开始，也是本轮黄金开启主升浪的起点。

图表 12：伦金下方支撑位是 250 日均线

来源：Bloomberg，国金证券研究所

三、当滞胀交易转向衰退交易，可能是黄金反弹的起点

从上世纪 70 年代两次石油危机的经验来看，当经济陷入滞胀环境（高 CPI 增速+高失业率），即便政策利率相应抬升，
黄金依然总体趋势上涨。世界黄金协会的资金流数据统计也显示，当市场滞胀预期上升时，市场对于黄金的平均需求
为正。本轮市场在剧烈的预期修正中集中定价“涨”，却忽略了“滞”的压力，因此黄金阶段性出现了大幅回撤。
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图表 13：滞胀环境下，黄金仍有较好表现

来源：Wind，国金证券研究所

图表 14：投资者对滞胀压力的敏感度估计（季度黄金需求变化，单位：吨）

来源：WGC，国金证券研究所

但也需注意到，当前美国经济增长乏力，高油价或加速衰退的到来。不同于 2020-2021 年的滞胀环境，彼时美国为应
对疫情推出的超大规模财政与货币刺激，积累了过剩的私人部门购买力，这与后来的俄乌冲突一道，从供给侧和需求
侧共同推高了通胀，形成了更强烈的加息预期。

现如今，尽管有 AI 相关投资的支撑，但中下层居民的痛苦并不能被 AI 投资所掩盖。今年 1月，美国私人耐用品消费
支出增速回落至 1%。2025 年前三季度，AI 相关产业对实际 GDP 增长的贡献率达到 37%，高于 2024 年同期水平，同
期实际GDP 增长率为 2.1%，但若剔除 AI 产业贡献，仅为 1.5%1。

就业市场也存在更大的下行风险。2022 年 3 月，美国每一个失业人口对应 2.03 个空缺岗位，如今已经低于 1个，失
业率也较 2022 年高出近一个点。2022 年非农就业平均每月增加 37.7 万人，去年 6 月至今则平均每月减少 3600 人。

1 https://www.barrons.com/articles/us-gdp-economy-growth-ai-investment-82e7bf9b
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此外，AI 可替代的低技能岗位裁员风险也持续存在。

可以说，在美伊战争前，美国经济已经露出“滞”的迹象。在此背景下，高油价引发供给冲击，再导致运输、物流等
领域供应链成本上涨，企业利润压缩、工厂停工、工人失业，则美国居民购买力可能进一步下降，衰退将更快到来。

这一情景下，即便油价居高位，美联储仍可能重新评估衰退风险，并思考增量流动性的必要性。经济停滞和资本市场
下行的两重逆风下，不排除美联储重新降息或者扩表救市的可能性。这种因衰退导致的流动性预期差，可能使一部分
黄金投机客重返市场。

图表 15：美国居民可支配收入增速、财富积累速度已明显放缓（%）

来源：Wind，国金证券研究所

图表 16：居民消费支出增长停滞，耐用品消费支出增速一度转负（%）

来源：Wind，国金证券研究所
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图表 17：美国失业率升至 4.4%，职位空缺数与失业人数的比值降至 0.94

来源：Wind，国金证券研究所

图表 18：美国新增非农就业中枢接近零（千人）

来源：Wind，国金证券研究所

四、中东战争是美国综合国力由盛转衰的标志，酝酿黄金新一轮大牛市

美伊战争短期内并未结束，甚至演绎成长期化，于美元信用不利。

第一，从美国此次战争的影响力来看，不但北约成员国等响应力非常有限，且美国面对一个被经济制裁长达四十年的
对手，没有显示出军事上压倒性的优势，甚至在一些领域遭到了非对称打击和消耗。短期内，特朗普不仅没能实现颠
覆伊朗现有政权的军事目标，也没能有效保护其海湾国家盟友，甚至自身处在一个进退两难的尴尬局面中。如果不能
漂亮地获胜，对美国就等于失败，美国会丧失一部分中东地缘影响力，以及建立在军事实力之上的美元霸权。

第二，伊朗的反制措施——封锁霍尔木兹海峡，长期来看可能破坏“石油—美元”链条。过去几十年中，海湾国家通
过霍尔木兹海峡运输石油出口赚取美元，再投向美股和美元资产获取收益，但该链条当前遭遇了前所未有的未知性。
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若美国迟迟未能以控制海峡或其他方式夺回原油的定价权，将降低美元资产对中东资金的吸引力。

第三，利率上升还阻碍到特朗普第二任期的最核心议题——化债大计。截至 2026 年 2 月底，美国存量长期国债的平
均付息成本为 3.38%，较一年前上升了 0.14 个百分点，高利率的滞后效应仍在显现。若美国因战争扩大军事开支，进
而加速财政失序扩张，美元信用的褪色终会被市场计价。

图表 19：美国国债平均付息成本（%）

来源：美国财政部，国金证券研究所

未来将出现一个对黄金有利的新故事。短期关于黄金投机流动性的泡沫出清，反而让未来的上涨更安全。美元信用的
定价往往需要催化剂，2022 年 2 月“对俄罗斯技术性违约”、2024 年 11 月“海湖化债框架”、2025 年 4 月“对等关
税”犹在眼前。这一轮美国在中东军事上的持久战，是美元信用的第四次消耗战。当美国综合国力由盛而衰成为广泛
共识，黄金将攀上下一个高峰。

风险提示

1）地缘政治超预期，伊朗持续封锁霍尔木兹海峡，全球油价进一步冲高，或加大滞胀交易的烈度；

2）美国财政刺激超预期，托底居民就业和消费，或减轻高油价下的衰退压力；

3）数据可得性有限，例如央行购金数据有延迟，市场投机者交易数据稀缺等。
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