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近期，美元指数和黄金价格同步上涨，美元指数和黄金关联性减弱，传统的黄金美元定

价模式再度受到质疑，究其原因美元指数和黄金价格运行逻辑发生变化，美元指数更多的反

应经济差、政策差与政策预期逻辑，而黄金更多的走势避险逻辑和配置逻辑；美元走强对黄

金走势形成利空影响，但是影响程度有限。美元指数和黄金同涨行情符合当前的宏观环境，

后续存在频率会越来越高，存在的时间会越来越长，但依然不能忽略美元指数对黄金的影响。 

 

 

 

2024 年 12 月中旬以来，特别是 2025 年初，美元指数和黄金价格同步上涨，黄金自 2600

美元/盎司一路上涨最高至 2724.75 美元/盎司，美元指数自 107 一路上涨至最高 110.18，两

者的负相关关系进一步弱化，传统的定价模式和运行框架受到较大的影响。究其原因，美元

指数的上涨，主要在于经济差和政策差的利好影响，在于美国经济的乐观预期、美联储放缓

政策宽松步伐以及特朗普政府的关税等相关政策预期影响；而贵金属价格的持续上涨主要来

源于避险需求和央行购金的影响，即特朗普政府政策的不确定性加强和中东地缘政治局势依

然偏紧张，中国央行在内的多个央行就行增加黄金储备形成强需求和强信心。 

 



一、美元指数和黄金传统关联性分析 

布雷顿森林体系解体以来，尽管黄金非货币化属性加强一度降低了黄金和美元指数的关

联性，但是近二十年美元指数依然是黄金价格走势的核心影响指标，主要有四个角度的分析。 

第一，美元为国际黄金的核心计价货币，美元价值的变动对黄金的价值尺度表现会产生

直接的影响。当美元升值之际，国际金价则趋于下降（黄金本身价值不变，而价格尺度发生

变化），当美元贬值之际，国际金价则趋于上升；而作为美元代表的美元指数，从很大程度

上代表美元的货币价值，故美元指数的变动对国际金价形成直接的反向影响。  

第二，由于美元与黄金均是全球主要经济体中央银行的重要储备资产，两者亦有替代品

的属性；若美元指数上升，说明美元资产的吸引力更强，就在一定程度上削弱了黄金作为储

备资产和保值功能的地位。从资金配置角度考虑，美元指数走弱，说明美元资产吸引力下降，

资金就会从美元资产流入到黄金市场，这样将会利好黄金资产；反之，资金会流入美元资产

市场。  

第三，货币天然是金银，黄金具有强避险属性，经济的繁荣与衰退对具有避险属性的黄

金有直接的影响。当前，美国经济依然稳居全球首位，其贸易量亦是全球前列，故美国经济

的走势对全球经济走势具有强关联性，美国经济的繁荣可以带动全球经济走强，美国经济的

衰退亦会拖累全球经济，故美国经济走势与全球经济走势密切相关。而美国经济强弱对美元

指数形成直接的影响，从避险属性出发对黄金形成反向的影响，故从美国经济走势出发亦可

以理解美元指数和黄金的负相关关系。  

第四，美联储货币政策亦会对美元指数和黄金产生影响。当货币政策处于宽松周期，流

动性泛滥使得美元贬值而美元指数出现下跌，而流动性泛滥使得具有商品属性和抗通胀属性

的黄金具有较强的涨价趋势；当货币政策处于紧缩周期之际，流动性回收使得美元指数走强，

而流动性下降亦会使得黄金承压，故从货币政策角度考量，美元指数和黄金直接亦有显著的



负相关关系。  

 通过以上分析得出结论，亦是美元指数和黄金的传统关联性：美元指数对黄金具有显

著的负向影响，危机和冲突的特殊时期，美元指数对黄金的影响显著性非常强，可以通过美

元走势分析预测黄金的整体走势；中长期，两者的相关性减弱，从美元指数走势预测黄金走

势的有效性下降。 

 

二、美元与黄金负相关表现弱化 

2019 年以来，黄金在避险需求、配置需求以及储备需求等因素影响下开启新一轮牛市

行情，美元指数整体表现亦较为强劲，在该阶段，美元指数和黄金同涨同跌的现象越来越多，

传统的美元美债定价模式受到冲击。对于美元指数和黄金传统关联性弱化，并非美元和黄金

出现脱钩，而是美元指数和黄金的运行逻辑发生了较大的变化，美元指数波动的原因更多的

需要参考政策差和经济差，而黄金的影响因素更多的要关注再货币化带来的储备需求、地缘

政治局势和政治不确定性带来的避险需求，以及资产配置需求。 

2024 年 9 月以来，美元指数表现强劲，一方面是美国经济表现强劲，美联储货币政策

宽松步伐放缓可能性较大，形成直接的利好影响；另一方面则是美国和欧洲的经济差在走弱，

美国和欧洲的政策差在走扩，对美元指数形成直接的利好影响；另外，特朗普政府基于“美

国优先”的主张将会出台相关的关税、税收以及监管等政策，对美元指数形成利好影响；美

元指数延续偏强行情，近期行情依然不弱。 

对于黄金而言，避险需求、配置需求以及储备需求等因素主导黄金延续本轮牛市行情。

近期，中东地区地缘政治局势依然严峻，暂无明显的缓和迹象；拜登政府对俄罗斯开启新一

轮的制裁将会延续俄乌地区的紧张关系；特朗普 2.0 即将开启，政策的不确定性直接增加避

险需求；因此地缘政治局势和政治不确定性直接利好黄金走势。其次，央行为代表的发展中



国家央行继续增加黄金储备，一方面是增加了黄金的需求利好黄金价格，另一方面则是为市

场注入信心，从储备需求和市场情绪影响下利多黄金。然后资金的配置需求依然存在，对于

黄金而言形成利好影响。最后，则是货币方面，尽管美联储降息步伐趋缓对黄金形成利空影

响，但是流动性泛滥难以避免，财政赤字与债务货币化带来的稳定币值需求依然利好黄金。

因此尽管市场对于美联储降息步伐趋缓的预期继续加强，美元指数和美债收益率表现强劲均

对黄金形成利空影响，但是黄金表现依然偏强。 

综上分析，美元指数和黄金走势传统关联性弱化，并非美元指数走势对黄金影响消退，

主因在于美元指数和黄金的运行逻辑影响程度发生变化，美元指数更多的反应经济差、政策

差与政策预期逻辑，而黄金更多的走势避险需求和配置需求；美元走强对黄金走势形成利空

影响，但是影响程度有限；当然也可以解释为，若没有强美元的利空影响，黄金的涨幅会更

大。因此美元指数和黄金同涨行情符合当前的宏观环境，后续存在频率会越来越高，存在的

时间会越来越长，但是依然不能忽略美元指数对黄金的影响。 

 

三、强美元行情未结束 

美欧经济差进一步拉大，政策差走扩，特朗普政府政策不确定扰乱金融市场，美元指数

持续走强，自 100.25 的低位持续走升，一度突破 110 关口。展望后市，美国新政府政策主

张仍未发生变化、经济表现预期不弱（经济差）与美联储政策调整存在不确定性（政策差）

等因素，利好美元指数；美元指数难大幅走弱，偏强行情暂未结束；美元指数下方支撑位为

106.5-107；上方突破 110 整数关口可能性大，上方阻力位为 113-114.78。 

 

四、黄金强势行情仍未结束 

美联储降息幅度下降预期被计价，特朗普政府和地缘局势不确定依然较大，贵金属近期



偏强运行，短期小幅回落；然而政治、经济与政策未来的不确定性利好依然存在，全球经济

秩序和货币秩序的重塑预期利好贵金属，贵金属中期上涨行情仍未结束。贵金属延中期偏强

行情未改变，调整行情则是低位做多机会。黄金技术面延续偏强行情可能性大，建议带止损

继续做多为主。白银底部企稳显著，建议调整带止损继续做多，依然不建议做空。 

2025 年，宏观与政治环境利多为主，黄金整体偏强运行可能性大；上方继续刷新历史

新高，上方关注 3600-3800 美元/盎司区间，下方支撑位关注 2500-2600 美元/盎司支撑，运

行区间预计在 2500-3600 美元/盎司区间可能性大；若出现大幅调整行情，建议低位做多。 
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