
全球大乱局下黄金走势展望

4 月 3 日，特朗普政府推出“对等关税”政策，宣布对全球主要贸易伙伴加征 10%基准

关税及更高差异化税率（如中国 34%、欧盟 20%、印度 26%等），引发全球金融市场剧烈震

荡。全球主要股市纷纷下挫，一片惨淡，大宗商品市场也未能幸免，价格暴跌。令人意外的

是，连被视为避险天堂的黄金在飙升至 3200 美元/盎司的历史高点后也出现显著回调（最

低至 3032 美元/盎司），市场短期波动与长期逻辑出现分化。本文将结合当前市场情况，

剖析黄金短期下跌动因，透过历史相似事件对黄金走势进行评估，并对黄金后市做进一步的

展望。

一、黄金价格回调原因分析

此次黄金回调导火索是关税贸易战升级导致市场不确定性急剧增加，投资者恐慌情绪蔓

延，纷纷抛售包括黄金在内的各类资产以回笼资金。而在贸易战背景下，部分资金回流美国，

寻求美元资产避险，推动美元短期走强；美元与黄金通常呈负相关关系，美元指数在 4 月 5

日上涨至 104.88，较前一周低点反弹近 3% ，这使得以美元计价的黄金价格承压。同时黄金

价格此前连续拉涨，在突破关键阻力位（如 3200 美元/盎司历史高位）后，积累大量获利盘，

当价格回调时，触发技术性抛售；部分对冲基金也因美股下跌导致保证金缺口，被迫减持黄

金头寸补充流动性，这些技术性减持也起到了加速作用。

二、历史复盘：2020 年疫情期间黄金市场表现

上述我们提到本轮黄金回调重要的因素是贸易战引发市场情绪转向，从而导致恐慌下的

抛盘。回顾历史，我们发现 2020 年疫情爆发后金融市场的整体表现，或者说贵金属市场的

表现与现在大同小异。

2020 年初，新冠疫情突如其来，迅速在全球蔓延。股市、大宗商品市场瞬间陷入恐慌

性杀跌，投资者纷纷抛售资产以回笼资金，金银也未能独善其身。从当时金价走势来看，2020

年 1 月伦敦金开盘 1519.15 美元/盎司 ，2 月份受疫情在全球扩散影响，国际金价一路走高，

一度触及逾 7 年高位 1688.90 美元/盎司。然而，月末受锁定获利、风险管理模型故障以及

流动性紧张造成的机构减仓等因素影响，2 月最后一个交易日金价单日暴跌逾 80 美元，创 7

年来最大单日跌幅，再度重返 1600 美元关口下方 。白银价格同样大幅波动在恐慌情绪的笼

罩下，价格急剧下跌。



但短暂的暴跌并没有改变金银的长期走势。随着美联储紧急降息至零并启动无限量 QE，

实际利率跌至负值，全球央行大放水，黄金作为无息资产的吸引力大大增加；同时为应对经

济衰退和未来不确定性，投资这纷纷将黄金作为避险资产和抗通胀工具；黄金价格开始一路

攀升，在 2020 年 8 月突破 2000 美元/盎司大关，创下历史新高。随着市场流动性得到补充，

经济复苏预期逐渐增强，白银凭借其兼具工业属性和金融属性的特点，一方面受益于经济复

苏预期下工业需求的潜在增长，另一方面作为贵金属在投资需求的带动下，价格也随之回升

并大幅上涨。

对比当下美国关税政策引发的市场巨震，与 2020 年疫情冲击有着诸多相似之处。市场

恐慌情绪弥漫，投资者纷纷抛售风险资产，寻求避险，作为传统避险资产的黄金白银也出现

一定幅度回调。就像 2020 年疫情初期，市场不确定性骤增，投资者急于锁定利润，导致金

银价格短期下跌。从经济基本面来看，关税政策可能拖累全球经济增长，增加经济衰退的风

险，这与疫情对经济的冲击类似。在经济前景不明朗的情况下，投资者的信心受到严重打击，



市场波动加剧。

但也正如 2020 年各国迅速采取应对措施一致，我们可以预见，面对关税政策带来的负

面影响以及经济不确定性增加，央行货币政策有进一步宽松的空间。随着货币供应量的增加

将持续压低实际利率，而金银在低利率环境下，相对于其他生息资产的吸引力会不断提升；

另一方面，黄金白银作为稀缺资源，其内在价值不会因短期市场波动而改变。

2020 年的市场走势为我们提供了宝贵的借鉴，同时我们认为本轮驱动黄金上涨的因素

要远强于 2020 年。

三、黄金价格回调后的上涨机会展望

（一）全球经济不确定性持续支撑避险需求

关税贸易战持续发酵，全球经济增长面临下行压力。国际货币基金组织（IMF）已多次

下调全球经济增长预期，贸易摩擦阻碍全球贸易正常进行，企业投资和消费信心受挫。只要

这种不确定性存在，黄金作为传统避险资产，将持续受到投资者青睐。当市场风险事件再次

爆发或经济数据进一步恶化时，避险资金将迅速流入黄金市场，推动价格上涨。

（二）央行持续购金提供长期支撑

近年来全球央行持续增加黄金储备，新兴市场国家成为购金主力。全球央行购金量已连

续 3 年超 1000 吨 ，乌兹别克斯坦、中国和哈萨克斯坦等是主要买家。央行购金行为基于资

产多元化配置、应对地缘政治风险及美元信用下滑等多方面考虑。预计未来央行购金趋势将

延续，为黄金价格提供坚实底部支撑，从长期来看推动黄金价格重心上移。



（三）通胀预期抬头与货币宽松前景

贸易战可能引发全球通胀上升，关税增加企业进口成本，这些成本可能转嫁到消费者身

上。同时，为应对经济下行压力，各国央行大概率维持宽松货币政策，甚至进一步加大货币

刺激力度。如美联储虽目前对降息持谨慎态度，但市场预期随着经济数据走弱，未来存在降

息可能。通胀上升与货币宽松环境下，实际利率下降，持有黄金机会成本降低，黄金保值增

值功能凸显，吸引投资者增加黄金配置，推动价格上涨。

（四）黄金投资需求有望回升

随着黄金价格回调，部分前期观望投资者将重新审视黄金投资价值。从历史经验看，黄

金价格回调后往往会吸引新资金入场。此外，黄金 ETF 等投资工具日益普及，降低投资者参

与门槛，将吸引更多资金流入黄金市场。一旦市场情绪回暖，黄金投资需求回升，将为价格

上涨提供动力。

四、结论与策略建议

（一）短期波动加剧

特朗普关税政策的不确定性将继续引发市场波动。关税政策的实施可能导致全球贸易紧

张局势升级，市场避险情绪短期内难以降温，黄金价格仍将维持高位波动。此外，投资者对

关税政策细节的预期变化可能导致黄金价格在短期内出现较大幅度的涨跌。

（二）中长期上涨趋势不变

1. 全球经济不确定性增加

特朗普关税政策对全球经济增长的潜在负面影响，以及地缘政治风险的持续存在，将使



黄金作为避险资产的需求保持旺盛。

2. 货币宽松预期

为应对贸易摩擦和经济放缓，全球主要经济体可能继续维持或加大货币宽松力度，低利

率环境将为黄金价格提供支撑。

3. 美元前景不明朗

美国高额债务负担和逆全球化趋势可能削弱美元的长期稳定性，各国央行对黄金的配置

需求有望进一步增加。

（三）黄金坑后的投资机会

当前黄金价格回调可视为短期调整，而非趋势逆转。投资者可关注以下投资机会：

1. 回调买入机会

从长期来看，黄金在资产组合中具有重要的避险和保值功能，历史数据显示，投资组合

中配置 10%-20%黄金可优化风险收益比，成为有力的风险对冲工具。建议投资者继续增加黄

金资产配置比例，以应对未来可能出现的经济和地缘政治风险。

风险提示：若美国经济数据超预期强劲或贸易战缓和，可能抑制黄金涨幅。但中长期来看，

黄金作为“危机压舱石”的战略地位与回报潜力，仍为动荡时代的核心配置资产。

数据来源：世界黄金协会、金信期货、iFinD、公开资料
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若后续黄金进一步回调至 2900-3000 美元/盎司区间，可视为较好的买入时机，年度目

标继续看高到 3800-3850 美元/盎司。

2. 长期配置价值
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