
贵金属：谨防短线回调风险
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黄金牛市已经持续了逾两年时间。在近两年时间里，海外恶性通胀、二次

通胀、俄乌冲突、欧美银行流动性风险、美国财政和债务违约风险、资产配置需

求、巴以冲突、中东局势、贸易冲突，等等在相继助推贵金属走出长期上涨。海

外的不确定性尤其是贸易风波再起，短时间内或很难平息。风险资产或面临挑战，

如何选择合适的工具做好资产配置。这里我们梳理一下贵金属行情背后的逻辑。

地缘局势再添变数

据央视新闻报道，2月 4日美国总统特朗普表示希望美国“接管”并“拥有”

加沙地带；2月 9日，特朗普说他将加沙地带视为一个“大型房地产地块”。特

朗普称，美国将购买和拥有这一地块，并慢慢进行开发。多方发声，反对特朗普

涉加沙言论，德国总理：这是“可耻的丑闻”；当地时间 10 日凌晨，巴勒斯坦

伊斯兰抵抗运动（哈马斯）发表声明称，哈马斯政治局成员伊扎特·拉什克对特

朗普有关“买下并拥有”加沙地带的言论表示谴责。拉什克指出，加沙地带“不

是可供买卖的地产”，而是巴勒斯坦不可分割的一部分，以房地产商的心态处理

相关问题只会导致失败。本就脆弱的巴以停火协议，也填变数。当地时间 2月

10 日，美国总统特朗普表示，如果在加沙的被扣押人员在 15 日中午 12 时前没

有得到释放，他将取消此前达成的停火协议。新华社耶路撒冷 2月 10 日电，以

色列国防部长卡茨 10 日就巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）宣布推迟释放下

一批被扣押人员作出回应，称哈马斯此举“完全违反停火协议”。以军称已提高

警戒级别，向边境增派部队。地缘局势朝着恶化、甚至更复杂的情况演变。航运

市场方面，集运欧线指数近期连续大涨，已经开始对红海紧张局势有所反应。

对于黄金价格来说，避险因素是短期内刺激其价格上涨的重要因素之一。

贸易关税大棒挥舞

美国新政府上台后，关税风波如期而至。涉及到加拿大、墨西哥、中国，以

及欧盟、日本等多个重要经济体。多个国家快速反应，宣布对美关税反制措施。

新总统上任还不满一个月，接下来这种贸易纠纷或许还在酝酿，并对全球贸易货

币体系带来冲击。避险情绪升温，助推黄金价格在 1月大涨，2月至今延续走强，

价格不断刷新历史新高。

机构资金也在追求多元化配置

2月 7日，国家金融监督管理总局办公厅发布《关于开展保险资金投资黄金

业务试点的通知》。据中国经营报，截至 2024 年三季度末，其中 10 家试点保险

公司总资产超20万亿元，按1%的总资产规模计算，可投资黄金的资金量可超2000

亿元。世界黄金协会数据显示，全球实物黄金 ETF 在 2025 年的第一个月实现资

金净流入，增加了 30 亿美元。我国央行在 2023 年至 2024 年间曾连续 18 个月增

持黄金。1月 7日，中国人民银行官网发布的数据显示，我国 2024 年 12 月末黄



金储备 7329 万盎司（约 2279.58 吨），较 2024 年 11 月末增加 33 万盎司（约

10.26 吨），连续两个月扩大黄金储备。根据《国际金融统计》（IFS）数据，

中国央行黄金储备依然位列全球第六，但比例占外汇储备只有 5.6％，低于全球

央行 18.9％的平均水平。我国外汇储备中美元资产占比较高，增加黄金储备可

降低对单一货币的依赖，减少美元汇率波动和美国政府信用扩张带来的风险，增

强外汇储备稳定性，预计未来仍将继续增加对黄金储备的占比。

数据来自：世界黄金协会、同花顺 IfinD

降息预期推迟，‘通胀担忧’支撑贵金属

美国就业市场稳定，近两个月，CPI、PPI等通胀数据抬头，2025年降息步

伐放缓。降息周期停滞，为何黄金还在上涨。通胀抬升，为应对货币等资产贬值

的风险，投资者往往会购买黄金等硬资产作为保值工具。如果牵扯到贸易关税问

题，物价上涨的预期更强烈了。降息和通胀之间，按下葫芦浮起瓢。无论哪一条

路径，对贵金属的影响整体偏正向的。

总结：

个人认为短线可能因为局势缓和、美元施压等影响，贵金属走势较为反复。

但总体大的逻辑没有根本性改观前，不轻易改变当前贵金属在资产配置中的作用

和定位。2025年 1 月以来，黄金再度发力，加上近期中东局势出变、贸易纠纷，

避险情绪升温正在进行时。国际金价连续走强第七周，周线图技术分析来看，纽

约金强势上涨了一段时间，短期上方空间没有完全打开，或许还需要时间换空间。

另外，市场如果情绪过于恐慌，或许短期还会出现资金收紧倾向、对贵金属也是

不利的。谨防短线回调，中期关注多头延续性。白银方面，黄金带动下，震荡偏

强看待。
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