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油价回落，但黄金为何涨不动了？
尽管近期油价因美伊战争缓和、霍尔木兹海峡重开预期升温而明显回落，美债利率也小幅下行，但黄金仍在 4400~4500
美元附近窄幅震荡，未能形成新的上行动能，核心原因在于黄金的三条支撑逻辑均出现阶段性弱化。

第一，AI 赚钱效应重新强化。2025 年黄金大涨的重要背景是市场担忧 AI 泡沫、科技股估值过高，黄金承担了对冲
AI 叙事不确定性的角色。但今年 3月以来，以OpenClaw 为代表的 Agent AI 应用快速出圈，推动大模型公司从“订
阅收入”转向“订阅+用量付费”的商业模式，AI 变现路径更清晰，科技股上涨重新转向盈利驱动，降低了市场对黄
金避险资产的需求。资金流向数据也显示，科技基金持续流入，而贵金属基金出现流出。

第二，黄金短期最重要的流动性拐点尚未出现。虽然油价和美债利率短期回落，但市场仍担心第二波通胀，期货市场
截至 5月底仍未定价年内降息，黄金 ETF 持仓自 3月以来下降，CFTC 非商业净多头仓位也降至近两年低位，说明交
易型资金正在降杠杆、止盈或降低对黄金继续上涨的押注，市场情绪弹性明显下降。

第三，特朗普带来的“混乱溢价”有所下降。2025 年黄金大涨，本质上部分定价了特朗普政策对美元信用、贸易秩序
和美国制度边界的冲击。但今年以来，关税受到司法约束，美联储人事安排未走向极端政治化，财政赤字短期扩张斜
率也有所缓和，美国政治体系的“刹车机制”开始发挥作用，美元信用风险溢价阶段性回落，黄金因此由单边上行转
入震荡整理。

展望后续，我们认为黄金并非完全失去上行的可能。若美联储重新释放宽松信号、AI 行情再次泡沫化，或特朗普在中
选前重新突破制度边界并损伤美元信用，黄金仍可能回到前高，甚至创新高。从配置角度出发，去年黄金上涨过快、
波动较高，而今年进入降波盘整，反而可能为中长期资金提供更合适的增配窗口。

风险提示
美联储政策路径超预期偏鹰；AI 盈利验证持续超预期；美国政治风险溢价继续回落。
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黄金价格在经历了今年 1月末沃什获联储主席提名和 2月末美伊战争爆发的两次大跌后，近两个月的表现低迷。临近
5月末，油价因美伊战争缓解、海峡重开预期上升而出现回落，美债利率也小幅下行，但金价仍然在 4400-4500 一线
窄幅波动，未能形成明确方向，甚至一度与油价同跌（图表 1）。今年黄金在“降波”途中，已从高点累计下行 17%，
和去年高歌猛进形成鲜明对比（图表 2）。黄金的核心定价因素是否发生变化？当前金价是已经触顶，还是仍在积蓄
下一轮上涨？

黄金短期的主要逆风是 AI 的赚钱效应正在打破混沌。回顾 2025 年下半年，黄金走出史诗级行情的原因是避险需求，
彼时最大的市场风险是 AI 叙事泡沫化，巨头铁索连环与相互投资，在未见实际利润大幅上升的背景下开展了资本开
支军备竞赛。流动性和风险偏好在支撑美股估值的同时，也推升了黄金的避险需求，使得黄金成为了对冲 AI 叙事的
避险资产，“左手 AI、右手黄金”一度成为市场最拥挤的交易。我们在《2026 黄金展望：换一种思路看待金价的“无
人区”（2025.12.31）》中提到，一旦 AI 叙事变得清晰，黄金的高光叙事可能会阶段性落幕。

今年 3月，以OpenClaw 为代表的 AI Agent 应用快速出圈1，并在 4月开始对大模型公司的商业模式形成实质性影响。
高频、长链路的 Agent 调用显著抬升算力消耗，使原有包月订阅模式难以覆盖成本，Anthropic 等公司随即将相关用
量从标准订阅中剥离，转向 API、额外用量包和按量付费，从而推动大模型公司收入进入“订阅+用量”的二次上升
阶段。4月底 Semi analysis 在年中报告中将 Anthropic 的预计年化收入（ARR）从年初的 90 亿美元大幅提升至 440 亿
美元2。

当 AI 的变现路径开始变得清晰，AI 相关公司股价上涨又回到了盈利主导的逻辑（图表 3），这使得科技板块的风险
溢价不升反降，变成了黄金短期的主要逆风。资金流向数据和基金经理调查提供了现实依据。据 LSEG Lipper 数据显
示，5月 27 日当周，全球科技基金净流入 49.8 亿美元，而贵金属基金净流出 5.84 亿美元，且为五周内第四周流出；
美国科技板块基金也录得约 27.5 亿美元净流入，并已连续八周流入（图表 4）3。5月美银全球基金经理调查4显示，
最拥挤的交易前三名分别是“做多全球半导体（73%）”、“做多七巨头（14%）”、“做多原油（6%）”，“做多
黄金”的拥挤度已跌至第四（仅 1%）。截至 5月 26 日，CFTC 黄金非商业净多头仓位降至 15.4 万手，较 1月底高位
下降了 39%，创下近两年新低（图表 5），反映出趋势交易型资金正在降低对黄金上涨的押注。

黄金短期的次要逆风是流动性预期持续下降且仍未见清晰拐点。只要降息预期尚未打开，黄金流动性拐点就还未明确。
截至 5月 29 日，期货市场隐含的年底美联储维持利率不变的概率升至 52%，加息一次的概率降至 38%，降息的概率
仍为 0%（图表 9）。对流动性高度敏感的黄金 ETF 持仓量自 3月初以来持续下降（图表 10），正是降息预期退潮、
弹性资金率先离场的验证。

但决定美联储是否加息的关键，是油价冲击是否会演变为“通胀预期—工资上涨—需求扩张—物价再上涨”的通胀螺
旋。当前与 2021—2022 年不同，美国居民收入和工资并未重新加速，实际购买力反而下降，中长期通胀预期（盈亏
平衡通胀率）也未明显脱锚。因此，油价上涨更多体现为短期成本冲击，并非具备持续性的“工资—通胀”循环（图
表 7、8）。

同时，当前美国经济呈现更明显的结构分化。AI 投资支撑了部分GDP 增长，但 AI 之外的实体经济、就业和居民消费
均已走弱（图表 11、12）。再叠加油价上行，对居民购买力和消费信心形成进一步压制。在工资增速跑不赢通胀、居
民收入走弱、消费信心处于低位的背景下，美国经济缺乏重新加息的基础。仅从加息预期的修正来看，黄金依然有反
弹的机会。

今年黄金价格弹性降低，除了前期涨幅较大、持仓结构阶段性拥挤之外，也与美国政治体制对特朗普政策的“纠偏”
有关。2025 年金价迭创新高，传统解释是关税通胀、联储降息预期和地缘风险，但更深一层的逻辑是，市场在定价特
朗普对美元信用和美国制度边界的破坏程度。特朗普政策越偏离传统政治规则，美元信用的风险溢价越高，黄金作为
非主权信用资产的吸引力也越强；反之，当政策重新回到制度约束之内，黄金的上行动能就会阶段性减弱。

去年关税战，以及对格陵兰、加拿大的领土索取，都曾强化市场对美国政策不可预测性和美元信用受损的担忧。今年
美国政治制度的“刹车机制”开始发挥作用，比如今年 1月美国最高法院裁定 IEEPA 并未授权总统单方面征收关税5。
司法系统对特朗普破坏性的贸易政策形成明确约束，市场对制度性破坏的定价也有所降温。

财政问题同样如此。去年OBBBA 法案落地，一度强化了市场对美国财政无序扩张的担忧，也推升了黄金的一轮大幅
上涨。而今年美国财政扩张的速度有所缓和，CBO 数据显示 2026 财年前 7个月联邦赤字为 9550 亿美元，较上年同
期减少 940 亿美元（图表 13）6。美国财政赤字短期扩张速度放缓，美元信用的风险溢价暂时回落，黄金也从单边上
行切换为震荡整理。

黄金能否打破当前的低迷？短期要看美元流动性，长期要看美元信用。年初以来 AI 商业模式闭环和最高法对特朗普
IEEPA 关税的叫停边际上修复了美元信用，也降低了黄金的边际弹性。但特朗普在伊朗战争上的战略失误又一次损害
了美元信用，如果未来 AI 泡沫论的担忧重启，黄金价格有希望再次进入上行通道，流动性预期重新宽松则可能触发
上涨行情。

1https://www.21jingji.com/article/20260312/herald/633714488e8d33b800165d8174df7d51.html
2https://newsletter.semianalysis.com/p/ai-value-capture-the-shift-to-model
3https://www.reuters.com/markets/wealth/global-markets-flows-graphic-2026-05-29/
4https://mp.weixin.qq.com/s/lq9M55GEOwAHJYpukmjNuA?scene=1&click_id=4
5https://www.congress.gov/crs-product/LSB11398
6https://www.cbo.gov/system/files/2026-05/61980-MBR.pdf
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而从配置角度看，去年黄金上涨过快、配置盘参与难度较高；今年金价波动率下降并进入阶段性盘整，反而可能为中
长期增配提供更好的窗口。

图表 1：近期黄金与美债利率、油价间的负相关性均弱化

来源：Wind，国金证券研究所
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图表 2：黄金仍处于降波阶段

来源：Bloomberg，国金证券研究所

图表 3：标普 500 月环比股价变动的盈利与估值贡献拆分

来源：Bloomberg，国金证券研究所
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图表 4：每周流入全球股票、债券和货币市场基金的资金（单位：百万美元）

来源：Reuters，LSEG，国金证券研究所

图表 5：5 月 26 日，CFTC 非商业净多头头寸为 15.4 万手，较 1月末下降了 39%

来源：Wind，国金证券研究所
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图表 6：霍尔木兹海峡通行量仍仅为冲突前的 10%水平

来源：Bloomberg，国金证券研究所

图表 7：截至 5.29，5y5y 通胀掉期隐含通胀率为 2.4%

来源：Bloomberg，国金证券研究所
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图表 8：截至 5.29，2y、5y、10y 美债盈亏平衡通胀率分别为 2.6%、2.53%、2.4%

来源：Bloomberg，国金证券研究所

图表 9：截至 5.29，期货市场仍未定价今年美联储存在降息的可能性

来源：CME FedWatch，国金证券研究所
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图表 10：3 月初以来，SPDR 黄金 ETF 的持仓量降低了约 6%

来源：Wind，国金证券研究所

图表 11：美国就业市场总量尚可、结构趋弱

来源：Bloomberg，国金证券研究所

注：防御性行业包括采矿与伐木业、建筑业、教育与健康服务、休闲及餐旅服务、其他服务；高端服务业包括信息业、金融活动、专业和商业服务。
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图表 12：AI 与非 AI 的剪刀差：AI 相关投资对于美国实际 GDP 的贡献已连续两个季度超过消费（%）

来源：Wind，国金证券研究所

图表 13：2026 财年前 7个月联邦赤字 9550 亿美元，较上年同期少 940 亿美元

来源：CBO，国金证券研究所

风险提示

1）美联储政策路径超预期偏鹰。若油价冲击重新推升通胀预期，并进一步传导至工资和服务通胀，美联储可能维持
高利率更久，甚至重新强化加息预期，黄金的流动性修复逻辑将被推迟。

2）AI 盈利验证持续超预期。若 Agent AI、大模型订阅和用量付费收入继续快速兑现，科技股风险溢价进一步下降，
资金可能继续从避险资产流向成长资产，黄金的配置吸引力阶段性受压。

3）美国政治风险溢价继续回落。若关税、财政、联储独立性等问题继续受到制度约束，市场对美元信用受损的担忧
下降，黄金作为非主权信用资产的中长期定价溢价可能继续收缩。
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