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   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。



 
       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。
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黄金加权指数(月K线)的乖离率



        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。
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2023年12月至今的亚洲与非亚洲开盘时段黄金涨幅



        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。
        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。
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去年五一假期的“黄金坑” 去年国庆假期的“黄金坑”



        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）、
        《金潮涌动穿云起，势比苍龙破九霄》（4月20日）。
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        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。
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        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。
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