
沉舟侧畔千帆过，病树前头万木春

——黄金价格展望

摘要：

4 月份我们连续出了 3 篇黄金专题报告，分别为《全球大乱局下黄金走势展望》（4 月

6日）、《飞起玉龙三百万，扶摇直上九重天》（4月 12 日）以及《金潮涌动穿云起，势比

苍龙破九霄》（4 月 20 日）。在这 3 篇报告中，我们观点始终一致，即对黄金长线看多的

观点。整个 4月份，黄金价格也出现了历史罕见的大涨行情，截止到 4 月 22 日，国际金价

高点突破 3500 美元/盎司，国内期货金价高点涨破 835 元/克，再度刷新历史新高。

虽然我们长线看好黄金的观点依然维持不变，但站在当前的时间点，技术面超买与获利

了结压力正在逐渐加大，短线有较大的回调风险。建议各位投资者不要盲目追高，可以等待

出现回调后再度进场做多。

一、短期涨幅过大，乖离率创新高

乖离率（BIAS）是衡量期货价格与移动平均线偏离程度的技术指标，用于判断超买超卖

状态及潜在反转信号。其本质是测量期货价格偏离均线的幅度，基于均值回归原理，即价格

过度偏离后会向均线靠拢。

近期，黄金的日 K线、周 K线、月 K线上的乖离率都接连创下了历史新高，其中黄金加

权指数的月度乖离率创下了 49 的历史新高，周度乖离率也突破 23。物极必反，黄金虽然在

宏观面和基本面上存在长线向上的驱动，但短期涨幅过大，也包含了过度乐观的情绪。近期

价格过快地上涨使黄金的乖离率如此之大，显示市场处于超买状态，技术性回调风险显著增

加。

黄金加权指数(月 K 线)的乖离率
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二、亚洲买盘大，欧美买盘小

从去年年中开始，我们发现黄金期货在亚洲盘面开盘时间的涨幅远远大于欧美盘面开盘

的时间。按照北京时间计算，早晨 8 点到下午 16 点的时间段，黄金涨幅最大，这正是以中

国为代表的亚洲国家的开盘时间，这说明，包含中国在内的亚洲投资者买入黄金的热情远高

于欧美的投资者。
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我们认为亚洲投资者更倾向于购买黄金及其金融衍生品，一方面与珠宝首饰的投资偏好

有关，同时也与新兴市场的投资工具匮乏有关。然而，近期黄金价格的大幅上涨，选择高位

套现的投资者逐渐增加，而金饰价格飙升也抑制了部分消费者短期购买意愿。黄金的线下消

费正逐渐转向观望，这使得部分商家回收价与零售价价差扩大至 30 元/克，正反映了消费者

对短期的黄金价格判断已出现分歧。与此同时，交易所与银行收紧黄金交易门槛，如上调积

存金业务起点金额，也进一步抑制了短期投机需求。

2023 年 12 月至今的亚洲与非亚洲开盘时段黄金涨幅
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三、假期易跳空，追高需谨慎

当前临近中国的五一劳动节假期，假期过后国内的黄金往往伴随着跳空下跌，最近的一

次就是清明假期的下跌，黄金回撤了高达 230 美元/盎司。除此之外，去年的五一劳动节假

期以及去年国庆假期结束，黄金也都出现了下跌砸坑的现象。

去年五一假期的“黄金坑”
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去年国庆假期的“黄金坑”
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近期美股进入到财报季，财报季的开启可能转移市场焦点，资金可能从黄金流向其他资

产，导致金价阶段性承压。因此，我们需要关注五一假期前后黄金回调的风险。

四、长线看涨黄金仍不变

正如标题所言“沉舟侧畔千帆过，病树前头万木春”，我们提示黄金价格短线的回调风

险，并不意味着我们长线看空黄金。长周期看，支撑黄金价格的几大因素依然存在，并在更

长线影响着黄金价格。短期的回调，是为了长线更健康、稳定地上涨。

美国债务问题与通胀压力长期存在，黄金作为抗通胀资产的价值将持续凸显。全世界主

要央行也全都处在降息周期中，货币相对黄金的贬值也长期存在。除此之外，多个国家央行

的购金活动也仍未结束，俄乌及中东的局势仍不稳定。

想详细了解我们对黄金长线看涨的观点，欢迎阅读我们 4 月份前面 3篇黄金专题报告：

《全球大乱局下黄金走势展望》（4 月 6 日）、《飞起玉龙三百万，扶摇直上九重天》（4

月 12 日）以及《金潮涌动穿云起，势比苍龙破九霄》（4月 20 日）。

五、结论及策略建议

黄金短期面临超买回调压力，但长期在“去美元化”、货币超发、地缘风险及央行购金

驱动下，仍具备显著的多头配置价值。投资者需区分交易周期，短线多单可以逢高落袋为安，

长线继续把握回调做多的机会。

我们建议短线多单可以出场观望，甚至可以根据技术信号把握逢高做空的短线机会。长

线上看，我们依然维持年内国际金价有望冲击 3800-4000 美元/盎司高位的展望，短线若回



调到 3200-3250 美元/盎司附近，则是再次配置多单的机会。

风险提示：

1.政策预期变化风险：若联储继续维持高利率政策，实际利率回升将对黄金构成压制。

2.地缘局势突变转缓：若中东或俄乌局势出现缓和迹象，避险资金出逃短期或对金价形

成压力。

3.美元阶段性反弹风险：若美元指数出现反弹，黄金或受阶段性压制。

4.经济增长变动风险：若关贸冲击降温，经济增长预期和投资者风险偏好回升下，或施

压金价。

金信期货研究院

2025.04.22



重要声明

分析师承诺

作者为金信期货有限公司投资咨询团队成员，具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业

资格。分析逻辑基于公开信息和合理假设进行分析和阐述，作者以勤勉的职业态度，力求客

观地出具本报告，结论不受任何第三方的授意或影响。

免责声明

本报告仅供金信期货有限公司（以下简称“本公司”）客户参考之用。本公司不会因为关注、

收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意

见均不构成对任何人的投资建议或私人咨询建议。在任何情况下，本公司及其员工或者关联

机构不承诺投资者能够获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任

何内容所引致的任何损失负任何责任。

本公司具有中国证监会认可的期货投资咨询业务资格。本报告中来源于第三方信息提供商或

其他已公开信息的内容，本公司对这些信息的准确性、完整性、时效性或可靠性不作任何保

证。虽然本公司会采取合理措施对所引用的第三方内容进行审查，但鉴于信息获取和传播的

复杂性，无法绝对确保其毫无偏差。建议您在参考此类内容时保持谨慎，自行进行深入的研

究和判断。本报告所指的期货或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动，过往表现不

作为交易依据，更不作为未来服务承诺或结果。在不同时期，因策略依据、计算方式等不同，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态，且对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行

关注相应的更新或修改。

市场有风险，投资需谨慎！本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，

投资者应综合考虑自身风险承受能力，选择与自身适当性相匹配的产品或服务，独立做出投

资决策并承担投资风险，本报告不应取代投资者的独立判断。本报告版权仅为本公司所有，

未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发布、修改或以其他任何方式非法使用本报告的部分或全部内容。如引用、刊发，

需注明出处为“金信期货”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

金信期货投资咨询业务资格：湘证监机构字[2017]1 号

投资咨询团队成员：姚兴航（投资咨询编号：Z0015370）、曾文彪（投资咨询编号：Z0017990）、

周逐涛（投资咨询编号：Z0020726）、王敬征（投资咨询编号：Z0019935）、张召举（投资

咨询编号：Z0019989）、钟朱敏（投资咨询编号：Z0021128）、林敬炜（投资咨询编号：Z0018836）、

刁志国（投资咨询编号：Z0019292）、赵辉（投资咨询编号：Z0021669） 、付强（投资咨

询编号：Z0021902）、杨彦龙（投资咨询编号：Z0018274）。


