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黄金行情回顾
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特朗普推出
对等关税

关税政策出
现缓和预期

特朗普再度
掀起贸易战
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大宗商品 使用价值 供需平衡

黄金 贮藏价值 对冲风险

金属、农
产品、能
化

短缺还是
剩余

使用价值

工业生产、
社会消费
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黄金价格

避险保值：价
值贮藏

投资回报：组
合配置

大宗商品：供
需平衡

美元信用下滑中黄金提供长期避险保值的功
能，为当前最核心的影响因素

在利率水平较低的时候持有黄金期望获得更
高的收益，但当前影响程度下滑

在供需出现极端矛盾下也会出现商品属性影
响，一般仅作为次要矛盾
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避险属性
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图 全球避险因素

硅谷银行倒闭

关税政策
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• 自2022年俄乌战争之后，美对俄能源、贸易以及金融领域采取全面的制裁措施。其中美
国还切断了SWIFT，限制俄罗斯主要银行使用国际支付系统。

• 一方面使得俄罗斯被迫加速去美元化进程，增持黄金储备，降低对西方货币体系的依
赖。另一方面，这也使得欧美以外的央行对美元体系信任下降，转而增加黄金储备作为
美元储备的替代。从而使得避险需求成为当今黄金价格的最核心影响因素。

俄乌战争 对俄制裁 信任下滑 增持黄金

图 俄乌后央行增持黄金逻辑

金融制裁：
冻结资产，
切断SWIFT

欧美以外央行
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黄金：自2022年后，全球央行连续三年增持超过1000吨大幅刺激黄金需求，使得金价持续上行。2025
年俄乌、中东局势仍然紧张，不确定性维持高位，预期全年央行增持黄金也将较高。

图 全球央行黄金储备增持量
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目前黄金储备最多的地区为欧洲和北美，增幅最大的为东亚、南亚和东欧地区，中国央行自2024年11
月再度开始增持黄金储备。
根据调查显示，主要增持的原因是避险与保值。
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• 其中中国央行自2024年11月至今再度增持黄金储备。
• 欧美国家黄金储备占比较高，目前并未增持黄金。

图中国央行黄金储备 图黄金储备占比（截至3月）
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 米兰报告：

 哈佛大学获得经济学博士，师从著名的马丁·费尔德斯坦（Martin Feldstein）教授。2020年特朗普第一任

期内担任过财政部经济政策高级顾问，并于2024年12月被正式提名为美国白宫经济顾问委员会主席。

 斯蒂芬·米兰于2024年11月发布《重构全球贸易体系用户指南》。

 旨在通过重构全球贸易和金融体系，复兴美国制造业、提升整体竞争力，并将维持美元储备地位的部分成本

转嫁他国。政策实施可能遵循“先关税，后汇率，再安全工具”的顺序。若实施这些政策，可能引发全球贸

易格局重大调整、国际局势紧张加剧、金融市场波动性上升及避险资产需求增加等影响。

 这份报告很可能反映了特朗普政府未来的经济政策思路，绝非“纸上谈兵”。这也意味着包括中美关系在内

的全球政治经济格局可能面临长期的、巨大的冲击

资料来源：路透

关税 汇率 安全工
具
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 问题诊断：

现有的国际贸易和金融体系对美国不利，导致美元被过度高估、进而使得制造业衰落、贸易逆差扩大。

 政策目标：

1、扭转经常账户赤字、减少贸易逆差；2、重振美国制造业；3、保持美元的储备货币地位（或至少让其他国家分担美元作为储备货币

的“成本”） 。

 政策工具：

（1）关税：增加财政收入、保护国内产业、并作为与其他国家谈判的筹码——逐步实施、明确规则、分级关税、将贸易与安全挂钩，

“汇率抵消”得以实现。（2）汇率政策：主动让美元贬值，以提高美国产品的出口竞争力——“海湖庄园协议”。（3）安全工具：

特朗普政府通过将“安全保障”与贸易、金融挂钩，可能试图迫使其他国家做出让步重构对美国有利的全球贸易和金融体系——三部

曲最后一步，迫使他国让步。

资料来源：路透
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 米兰报告所带来的影响：

1. 明确提出通过关税施压与汇率协议推动美元贬值。

2. 关税施压、汇率政策、安全工具等三部曲将直接削弱美元信用，加剧美元贬值，同时也会抬升地缘风险。

3. 此外报告暗示美国可能通过中东军事介入、东亚地缘博弈（如台海、南海冲突）通过制造可控危机重塑美国主导的全球秩序，长

期来说面临地缘反噬和金融体系动荡的风险。

 政策影响：

1. 黄金与美元负相关，美元信用下降令其“货币对冲价值”凸显。

 加征关税及对美国国债持有者征收“使用费”等都会使得美元信用下降，美元贬值，黄金的 “无主权货币价值”凸显。

2. 地缘政治风险溢价扩大，黄金避险需求结构化上升。

 米兰报告所提的三部曲及潜在的全球秩序重构举措使得地缘冲突加剧，放大黄金波动的同时也催生黄金避险需求。

 全球央行也持续增持黄金，以应对风险，2025年一季度全球央行净购金276吨。

3. 重构通胀逻辑，再通胀或发生，通胀环境利好黄金。

 米兰报告政策目标的达成，是基于“汇率抵消”的前提之下的，认为在汇率抵消的特定条件下，关税可能并不会导致通货膨

胀，反而可以成为一种有效的财政收入来源和提高竞争力的手段，但贸易伙伴是否作出让步，对美国有利的全球贸易体系能

否重构均是未知数，“关税”手段很有可能导致再通胀。

 通胀再度上行，黄金抗通胀优势显现。
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伦敦现货黄金 金价对数

1976年，牙买
加协议

2001年，美元
大幅贬值

2008年，美国
次贷危机

2022年，俄乌
战争开打

1971年，美元
黄金脱钩

2018年，美国
开启贸易战

图长期黄金价格影响因素

• 分别画出金价走势曲线（蓝）、金价对数走势曲线（橙），回顾自1970年以来现货黄金长期的价格走势。
• 其中金价对数走势曲线可以表现出金价涨幅的变化，可以发现相较于上一轮全球变局，本轮金价涨幅仍然

处于低位。
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伦敦现货黄金 金价对数

1976年，牙买
加协议

2001年，美元
大幅贬值

2008年，美国
次贷危机

2022年，俄乌
战争开打

1971年，美元
黄金脱钩

2018年，美国
开启贸易战

图长期黄金价格影响因素

• 判断当前黄金上涨逻辑与上世纪70年代存在明显相似点，均来自于货币体系重构。
• 1971年尼克松总统宣布美元黄金脱钩，代表布雷顿森林体系破裂。
• 1976年建立牙买加体系取代了布雷顿森林体系，确立了以信用货币（如美元）为本位的汇率指

数。
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图黄金价格走势

• 第一轮黄金大幅上涨来自于布雷顿森林体系的破裂，自1971年8月15日尼克松总统宣布黄金美元脱
钩至1980年1月最高点金价涨了18倍。

• 其中可以分成两段，分别是1971年-1974年脱钩时期黄金历时41个月上涨近357%，以及1976年-
1980年牙买加体系初建时期黄金历时49个月再度上涨530%。

1971年，美元
黄金脱钩

1976年，牙买
加协议

第一段金价 第二段金价

低点 42.75 135

高点 195.25 850

涨幅 356.7% 529.6%

历时 41个月 49个月

图黄金价格走势数据统计
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• 第二轮黄金大幅上涨来自于2002年以来美元的大幅贬值，以及次贷危机之后美元超发带来的信用
下滑。自2002年1月至2011年9月最高点金价涨了5.8倍。

• 其中也可以分成两段，分别是2002年-2006年去美元化时期黄金历时53个月上涨近161%，以及2008
年-2011年次贷危机美元放水时期黄金历时34个月再度上涨166%。
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伦敦现货黄金 金价对数

2008年次贷危
机2002年去美

元化

第一段金价 第二段金价
低点 277.75 713.5
高点 725 1895
涨幅 161.0% 165.6%
历时 53个月 34个月

图黄金价格走势 图黄金价格走势数据统计
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• 第三轮若以2018年贸易战为开始至今则黄金涨幅达到179%，其中也可以分成两段，如上图所示。
• 本轮黄金上涨周期中，基本面上美债危机叠加特朗普新政进一步削弱美元信用，统计面上无论金

价涨幅还是时间跨度都远小于前两轮。借鉴上一轮全球大变局，即布雷顿森林体系重构时期的金
价走势，判断黄金本轮上行尚未结束。
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伦敦现货黄金 金价对数

2022年，俄乌
战争开打

2018年，贸易
战+降息

第一段金价第二段金价
低点 1255.4 1913.2
高点 2067.2 3500.1
涨幅 64.7% 82.9%
历时 25个月 37个月

图黄金价格走势 图黄金价格走势数据统计
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黄金投资需求：部分投资者投资黄金ETF、金条等黄金资产是为了赚取收益的。一种可比的方
式是，黄金不产生利息，而美元剔除通胀的收益是美债实际利率，当实际利率偏低时，就会选
择黄金，反之则选择美元。

图美债实际利率与黄金ETF 图美债实际利率与黄金价格
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美债实际利率 = 美债名义利率 - 长期通胀预期
所以美债实际利率是剔除通胀的美债利率，代表资金的实际回报
目前通胀预期较为稳定，所以实际利率的波动基本上来自于名义利率的波动。

图美债实际利率
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图美债利率与美联储货币政策

美债名义利率长期很大程度受到美联储货币政策影响，其中短期限
品种受到的影响大于长期限品种。
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图 FedWatch市场预期 图点阵图预期

• 3月点阵图显示官员预期2025年将降息2次，共50bp
左右，较12月偏鹰

• 美联储若降息，则预期名义利率下降，带动黄金投
资上升。
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• 美联储核心观察指标之一就是通胀，若通胀过高则会考虑加息，若通胀过低则会考虑降息。
• 当前在特朗普新政中对全球加征关税使得进口商转嫁关税至消费者，最终将使得核心商品价格上

升，可能会削弱美联储降息的预期。

图美国通胀 图美国消费支出贡献率
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228
4.5%

• 美联储核心观察指标之二就是就业，若就业过热可能考虑加息，若就业很差则会考虑降息。
• 3月就业出现回升，主要来自于私人服务部门，整体就业情况变化不大。未来担忧一是在移民政策，

二是关税影响。

图美国非农就业 图美国非农职位空缺率
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商品属性
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郑弘 高级研究员

从业资格证号：F3027428

期货交易咨询号：Z0015227

• 黄金的商品属
性主要体现在
产业链供需矛
盾。

• 由于黄金不会
被消耗，且较
为容易再生，
所以社会库存
巨大。

• 所以除非类似
疫情等极端因
素影响，一般
仅作为次要矛
盾考虑。

图黄金产业链
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郑弘 高级研究员

从业资格证号：F3027428

期货交易咨询号：Z0015227
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展望小结
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• 目前以美元为主的全球信用货币体系逐渐走向分崩离析，在此背景下各国央行不得不持续增
加黄金作为储备资产，金价或将迎来长期历史性上涨的机会。

• 同时节奏上仍需注意风险：美国关税政策变化、美联储政策变化、流动性危机。
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2008年雷曼兄弟破产、2020年3月美国疫情暴发时,华尔街机构的杠杆投资组
合遭遇亏损并急需补充保证金，被迫紧急套现已盈利的黄金以填补缺口。
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