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黄金反常下跌的背后
黄金近期与美股同步下跌，而美债收益率回落，反映出不同资产的避险逻辑与资金属性存在差异。黄金既是长期储备
资产，也是能够迅速变现的金融资产。当 AI 相关股市共振下跌、局部去杠杆压力上升时，投资者可能通过出售黄金
补充保证金和现金，令短期资金面的影响压过长期避险逻辑。美元指数未显著走强，尚不足以排除局部流动性压力，
潜在的日元干预也可能干扰这一信号，但仍有待确认。

美债与黄金对冲的风险并不相同。美债更直接受益于美元体系内部的增长担忧和风险偏好下降，黄金则更多承接对美
元体系信用的担忧。当前市场对 AI 的质疑，主要集中于投资回报与科技股估值，尚未充分扩展至美国整体融资能力。
资金因此可以卖出科技股、买入美债，继续留在美元体系内部。只有当 AI 回报不足的担忧进一步传导至金融稳定、
财政负担和政策应对时，黄金对冲美元信用风险的价值才可能更加突出。

战争、油价与黄金之间并不存在固定的单向关系。冲突升级既可能增加避险需求，也可能通过能源通胀强化货币紧缩
预期，对金价形成约束。黄金 3个月隐含波动率已回落至约 24%，处于近一年 64%分位，显示波动预期有所降温，
但尚不足以确认价格底部。短期应重点关注美联储对能源与核心服务通胀的权衡，以及中期选举后美伊局势对油价、
利率预期和流动性的影响。

黄金的长期配置价值，仍有赖于发达国家赤字扩张与债务累积对法币信用的持续侵蚀。AI 能否改善生产率和财政可持
续性，将影响这一逻辑兑现的节奏。若后续战争加剧、油价冲高，却未推动加息预期进一步上升，则实际利率下行与
避险需求可能重新形成支撑。在这一情景下，若黄金仍因去杠杆和现金需求而下跌，就更可能进入中期底部区域，为
长期配置提供机会。

风险提示
通胀、战争与货币紧缩超预期；跨市场去杠杆超预期；AI 投资回报与生产率提振超预期。
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黄金既是长期储备资产，也是可以迅速变现的金融资产；既承接了避险需求，也承载了趋势交易和杠杆仓位——近期
美股下跌，美债避险价值凸显、收益率回落，但黄金却未能获得避险资金的青睐，原因即是此。

首先，去杠杆可能引发了跨市场的流动性紧张。

美股下跌、美债利率下行、黄金下跌的场景，在 2008 年、2020 年的极端下跌行情中均有出现。但这一次的不同点在
于：第一，美股下跌幅度远不及 2008 年、2020 年；第二，反映市场短期流动性需求的美元指数也并未显著走强。

对于前者，虽然美股没有发生恐慌性暴跌，但几个 AI 叙事主导的股市共振式下跌，可能还是触发了局部去杠杆，造
成杠杆投资者需要抛售资产换取现金，以补充保证金仓位的短期需求。

对于后者，可能与日本央行的干预有关。观察今年 2月以来已获确认的日元干预行动（图中为USDJPY 汇率，绿色大
阴线为 BOJ 干预当天的美日汇率表现），10 月 22 日当日，市场走势与每次 BOJ 干预行动发生时的表现相似，这可能
是新一轮干预的信号，但证实只能靠事后确认。若 BOJ 干预压制了美元“原本应该走强”的事实，则进一步确认了黄
金下跌的原因是流动性紧张引发的抛售

图表 1：从美股极端下跌行情期间的资产表现看，黄金同时被抛售

序号 时间窗口 标普 500 纳指 10年美债利率 黄金 美元指数

1 2008.10.20-10.24 -6.8% -9.3% -18bp -6.2% 5.1%

2 2020.2.24-2.28 -11.5% −10.5% -30bp -3.5% -1.2%

3 2020.3.9-3.13 -8.8% -8.2% +48bp -8.6% 2.5%

4 2020.3.16-3.20 -15.0% -12.6% +22bp -2.0% 4.0%

来源：Wind，国金证券研究所

图表 2：美元指数、美日汇率与 BOJ 干预行为

来源：Wind，日本财务省，Reuters，国金证券研究所
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在市场流动性压力下，黄金的风险资产属性与黄金矿业股的表现有一定相关性。黄金矿业股过去积累的大涨又会反作
用于黄金，加大黄金本身的风险资产属性和价格弹性。

过去一个月（9.26-10.27），黄金矿业股 ETF（GDX）下跌约 12.3%，对比同期的纳斯达克 100 ETF（QQQ）下跌约
3.9%，现货黄金下跌约 6.1%。虽然对通胀的担忧、实际收益率下降和地缘政治风险仍在叙事上支撑黄金，但资金面
的抛售对短期价格的影响占据主导。

图表 3：近期黄金与黄金股走势相关性较高，与实际利率相关性较低

来源：Wind，国金证券研究所

其次，黄金与美债，各自避的险不同。

买美债，是对冲（美国）经济增长和市场的风险，或者非美经济体的政治风险；换句话说，在美元体系稳定的前提下，
美债的对立面是美股。而买黄金，则是对冲美元体系本身的信用风险，比如对 AI 提升美国生产力的质疑。

市场对 AI 的分歧，让黄金持续存在对冲价值。如果 AI 能够持续提高生产率，并将模型收入和企业效率改善转化为真
实利润，那么美国的潜在增长和税基可能获得支撑，削弱黄金的相对吸引力。

反过来，如果 AI 收入增长不足以覆盖资本开支、折旧和融资成本，市场就可能重新评估此前投入的经济回报。一旦
这种担忧从企业盈利扩展至金融稳定、财政负担和未来政策应对，黄金对冲美元信用风险的价值便可能上升。

市场目前只是担心 AI 投资回报不及预期、科技股估值需要调整，尚未怀疑整个 AI 产业的发展和美国整体融资能力。
AI 科技类股票的价格在OpenAI、Anthropic 披露模型收入增速放缓、CRWV信用风险发酵后下跌，但 AI 产业的资本
支出绝对规模、全球大模型总使用量仍在增加。

对 AI 科技股的怀疑与对 AI 产业甚至美元信用的怀疑，是两个不同层次的交易。前者已经发生，并不意味着后者必然
同步发生。资金可以卖出科技股、买入美国国债，继续留在美元体系内部。因此，美债比黄金更直接受益。

此外，同期欧洲的经济和政治环境恶化也凸显了美国经济政治体系的相对韧性，压制以买入黄金为代表的“做空美国”
交易。
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图表 4：9 月以来法德利差持续走扩，美元成为避险资产

来源：Bloomberg，国金证券研究所

最后，油价与加息的不确定性，仍是黄金的短期约束。

短期来看，需要观察油价、战争与利率预期的组合。其中，战争、通胀与金价之间并不存在固定不变的单向关系：冲
突升级会增加避险需求，能源涨价也可能强化流动性收紧的担忧；如果冲突加剧、油价冲高，却未推动加息预期进一
步上升，意味着能源通胀向货币紧缩的传导受到约束，实际利率反而可能下行。

在这一情景下，若黄金仍因去杠杆或流动性导致下跌，就可能进入底部。因此，本周的 10 月联储议息会议，美联储
如何权衡能源与核心服务通胀以及 AI 融资条件的边际变化，以及中期选举后的美伊局势和油价走向，决定黄金的底
部位置。

长期来看，黄金长期的配置价值仍相对确定，根本支撑是发达国家财政赤字扩张与债务累积对法币信用的持续侵蚀。
黄金的配置空间与市场对 AI 的乐观程度相关：对 AI 的乐观对应黄金的顶部，对 AI 的悲观对应黄金的底部。AI 收入
的能见度越高，黄金的配置空间越被压缩；能见度越低，黄金的配置空间越大。
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图表 5：目前黄金 3m隐含波动率降至约 24%，为近一年 64%分位水平

来源：Bloomberg，国金证券研究所

风险提示

1）通胀、战争与货币紧缩超预期。若中选后美伊冲突恶化，或能源涨价进一步向核心通胀传导，美联储利率预期更
紧、实际利率上升，对黄金形成持续压制。

2）跨市场去杠杆超预期。科技股调整若引发全球跨市场的更广泛保证金追缴和资产抛售，黄金的流动性折价可能扩
大，底部形成时间将延后。

3）AI 投资回报与生产率提振超预期。AI 商业化进展若超预期，或显著改善将美国增长和财政困境，增强美元资产吸
引力，将削弱黄金的相对配置价值。
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