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报告摘要 

历史复盘 

纵观黄金的现货交易历史，其价格走势并非永远在避险情绪的驱动下高歌猛进。在特

定的宏观经济背景、货币政策转向以及流动性危机的冲击下，黄金曾经历过数次幅度

极深、持续时间极长的大跌甚至漫长的熊市周期。本篇报告复盘了自 1970 年代布雷顿

森林体系瓦解以来，黄金市场经历的四次最具代表性的历史大跌阶段：1980 年至 1999

年的长周期熊市、2008 年次贷危机中的流动性无差别抛售，2013 年因美联储“缩减恐

慌”，以及 2026 年由于美伊军事冲突导致的流动性紧缩预期所引发的断崖式暴跌。 

通过详细剖析这三次大跌的核心原因，揭示了黄金定价的底层逻辑：黄金作为贵金属

具有金融货币属性，其定价本质是与信用货币（尤其是美元）之间的相对价格变动。

在传统框架下，美长债实际利率（名义利率减去通胀预期）被视为持有黄金的机会成

本，实际利率的大幅上行往往是触发金价大跌的直接导火索。然而，时移世易，通过

对比历史与当下，我们发现当前黄金的定价框架正在发生深刻变迁——从单纯的“实际

利率驱动”全面转向“美元信用对冲”。在全球央行掀起结构性去美元化浪潮、大举购金

的背景下，黄金的通货属性再度重估。 

当下关注点与未来展望 

目前美伊战争导致原油价格短时井喷式飙涨，美联储加息预期上升，但盈亏平衡通胀

利率未明显走高，市场转而交易衰退预期，多数大类资产下跌。近年来黄金与美股相

关性提升，股市下跌也冲击了黄金。当前 39 万亿美债规模及长期国债平均利率低于中

性利率，决定美联储加息可能性低。未来若油价推升通胀预期而美联储不加息，实际

利率将下行，这对贵金属仍相对有利。但倘若原油价格持续井喷式飙涨，市场对于未

来衰退交易难改，则金价重新走强的时间也将会被推后。
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一、历史大跌复盘之一：1990-1999 年，紧缩冲击与漫

长熊市 

黄金历史上持续时间最长的一轮熊市，发生在 1980 年至 1999 年。在经历了 1970 年代

两次石油危机引发的严重滞胀，金价从 35 美元/盎司狂飙至 1980 年初的 800 美元/盎司

上方后，迎来了长达近二十年的价值回归与价格重挫。 

1.1 滞胀时代的终结与沃尔克冲击 

引发这本轮金价熊市的直接原因是美国货币政策的极端收紧。20 世纪 70 年代末，美国

深陷“高通胀、高失业、低增长”的滞胀泥潭。1979 年，保罗·沃尔克就任美联储主席，

为了遏制高达两位数的恶性通货膨胀，他采取了极其激进的货币紧缩手段，将联邦基

金目标利率一度提升接近 12%的历史极值。这种极端的紧缩政策带来了两个直接后果： 

第一，通胀预期被彻底击碎，美国核心通胀率在随后几年内快速回落。 第二，伴随着

名义利率的飙升和通胀的骤降，美国的实际利率飙涨，直接导致了持有黄金的机会成

本大幅增加，黄金作为抗通胀保值工具的吸引力瞬间崩塌。 

 

图 1: 美国联邦基金目标利率丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 2: 十年期美债收益率丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

1.2 美元霸权趋于稳固与长周期经济繁荣 

除了极端的货币紧缩，宏观经济与地缘格局的演变也构成了压制金价的长期基本面。

进入 1980 年代后，随着美国主导的石油美元体系不断深化，美元在国际贸易与储备体

系中的霸权地位趋于稳固。特别是进入 1990 年代，随着冷战结束、苏联解体，以及美

国国内信息技术革命（互联网浪潮）的爆发，美国经济进入了一个罕见的“高增长、低

通胀”的繁荣时期。 在这个全球化高歌猛进的时代，经济内生性增长动力充足，资本市

场（如美股）提供了极为丰厚的回报。由于美元体系信用极其稳固，且全球缺乏重大

的地缘政治冲突，市场对避险资产的需求被极度压缩。资金大举抛售黄金，转投向能

够分享经济增长红利的股票和债券市场。在这一长周期内，黄金被认为是一种“无用”的

死资产，其价格一路阴跌，在 1999 年甚至跌破了 260 美元/盎司的关口。这是黄金在

“实际利率高企+强美元信用+低避险需求”三重利空共振下，最典型的大跌样本。 
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图 3: 美元指数丨单位：点  图 4:美国 CPI 数据丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind华泰期货研究院 

总结看，该阶段金价上行主要催化为布雷顿森林体系解体后黄金价格不再与美元挂钩，
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图 5: 黄金价格复盘(1971-1999)丨单位：美元/盎司 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

二、历史大跌复盘之二：2008 年，次贷危机中的流动性

挤兑与被动抛售 

2008 年 9 月，雷曼兄弟倒闭，标志着次贷危机演变为全面的全球金融海啸。全球信贷

市场瞬间冻结，恐慌指数（VIX）飙升至历史极值。）在危机爆发的至暗时刻，市场陷

入了极度的通缩预期与恐慌之中。金融机构面临着巨大的资产减值与保证金追缴

（Margin Call）压力。在这个阶段，市场的核心矛盾并非是对冲通胀或法币贬值，而
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图 6: VIX 指数丨单位：点 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

在流动性严重短缺的背景下，黄金市场出现了著名的“提款机”效应。当对冲基金、投资
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现的最佳标的。 因此，在 2008 年下半年，尽管宏观经济面临深渊，黄金价格却并未

第一时间上涨，反而伴随着全球大宗商品和股市的暴跌，从接近 1000 美元/盎司的高

位一度暴跌至 700 美元/盎司附近，跌幅接近 30%。 

在金融危机引发的流动性挤兑周期的初期阶段，美元的流动性溢价完全压制了黄金的

避险属性。直到随后美联储紧急开启史无前例的量化宽松（QE）周期，向市场注入海

量流动性以对冲危机，美元实际利率大幅下行，金价才开启了随后的牛市。 
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图 7: 黄金价格复盘（1999-2013）丨单位：美元/盎司 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

三、历史大跌复盘之三：2013 年，“缩减恐慌”与 ETF 的
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的历史新高。然而，随着美国经济逐步从次贷危机的阴霾中复苏，就业市场好转，美
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接跌破了 1400 美元/盎司的重要关口。 这场暴跌中，黄金 ETF 等投资工具的资金流出

起到了推波助澜的“加速器”作用。根据世界黄金协会的统计数据，黄金投资需求对价格

波动极为敏感：2013 年，全球黄金 ETF 及类似产品遭遇了高达 932.0 吨的巨额净流出

（作为对比，2012 年为净流入 298.7 吨）。这种史无前例的大规模实物抛售，造成了现

货市场极大的下行压力，进一步加剧了恐慌情绪。金价从 2013年初的 1600美元上方，

一路倾泻至年底的 1200 美元附近。此后，黄金进入了长达数年的底部震荡期，直到

2018 年后才重新焕发生机。 

 

图 8: 10 年期美债收益率丨单位：%  图 9:黄金 ETF 持仓量丨单位：百万盎司 
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图 10: 黄金价格复盘（1999-2013）丨单位：美元/盎司 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

四、历史大跌复盘之四：地缘冲突引发的通胀反噬与流

动性收紧 

在经历了 2024-2025年由“去美元化”和“温和降息预期”推动的历史性大牛市后，2026年

黄金从历史高点出现了显著的深度回撤。与历史上因单纯经济复苏导致避险情绪消退

不同，2026 年的高点回撤是一场由地缘冲突（美伊冲突）引发的通胀担忧升温与流动

性收紧预期共振所导致的踩踏。 

复盘本次 2026 年黄金高点下跌的逻辑路径，其核心演变机制可归结为以下传导路径： 

1. 冲突升级引发“再通胀”担忧，打破温和宽松预期 2025 年至 2026 年初，美联储的政策

路径原本锚定在“以季度或每次会议小幅降息为主、随后两年延续温和下调”的软着陆轨

道上。然而，美伊冲突的骤然升级打破了这一脆弱的平衡。地缘冲突直接导致中东原

油供应链受阻风险激增，全球能源及大宗商品价格短时间内大幅飙升。 此前，美联储

内部就已对关税政策及服务业粘性可能造成的“再通胀（Re-inflation）”压力感到担忧。

美伊冲突带来的输入型通胀直接引爆了这一隐患，使得美国核心通胀（CPI/PCE）预期

迅速反弹，扭转了市场对美联储持续宽松的预期。 
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2. 金价下跌的核心逻辑路径：估值坍塌与抛售 在通胀反噬与流动性收紧的双重夹击下，

金价下跌的逻辑路径顺理成章地沿着以下三条线索展开： 

逻辑路径一：实际利率框架下的机会成本剧增。 尽管近年来黄金的定价框架在向“美元

信用对冲”转移，但在短期极端行情下，实际利率上行依然对金价形成利空。在美元结

算体系下，美长债实际利率被视为投资黄金的机会成本。实际利率的急剧飙升直接推

高了持有零息资产（黄金）的成本，导致前期基于宽松预期买入的资本迅速平仓撤离。 

逻辑路径二：流动性挤兑触发的“提款机效应”。 这一逻辑路径复刻了 2008 年次贷危机

初期的黄金表现。在美伊冲突引发的全球市场恐慌与流动性收紧预期下，跨资产波动

率（VIX）飙升，各类金融机构面临资产减值与 Margin Call 压力。在这个阶段，市场的

核心矛盾是对美元现金流的需求。由于黄金具备极佳的流动性，机构为了填补其他资

产的亏损漏洞，可能将黄金作为“提款机”进行抛售套现。此时，美元的流动性溢价完全

压制了黄金的地缘避险溢价，导致金价跟随风险资产一同暴跌。 

逻辑路径三：庞大多头头寸的拥挤踩踏。 在 2025-2026 年的上涨周期中，受全球央行

购金潮及美联储降息预期吸引，期货市场和 ETF积累了极其庞大的多头头寸。当美伊冲

突导致通胀飙升和降息预期落空时，这部分对利率和流动性敏感的投机资金迅速发生

踩踏式获利了结，加速了金价从 2026 年高点的断崖式下跌。 

 

五、当下关注点与后市展望 

在此次美伊战争爆发后，全球原油市场率先出现剧烈波动，原油价格在短期内呈现井

喷式飙涨态势，市场对美联储加息的预期也随之同步升温。但值得注意的是，这一过

程中市场反应呈现明显分化：反映通胀预期的核心指标——盈亏平衡通胀利率（即名

义国债收益率与通胀保值债券收益率的差值）并未出现明显走高迹象，反而市场情绪

快速转向，直接进入衰退预期交易模式，全市场多数大类资产同步承压下跌。与此同

时，近年来黄金与美股的相关性（Beta 系数）持续提升，打破了黄金传统的避险属性

逻辑，导致股市下跌期间，黄金也受到显著冲击，未能发挥避险对冲作用。 

不过，随着市场情绪逐步冷静，后续预期将出现理性修正。当前美国国债规模已达 39

万亿美元，如此庞大的债务基数意味着美联储加息门槛极高，强行加息可能引发“债务

-利息”的恶性循环，加剧财政负担，因此加息可能性极低。同时，长期国债平均利率

目前低于当前中性利率，从利率传导逻辑来看，也进一步印证了加息缺乏必要性。综

合来看，未来若油价上涨持续推动通胀预期逐步抬升，而美联储受债务压力约束难以

实施加息政策，那么实际利率（名义利率-通胀率）的整体路径仍将向下。对于零息资

产属性的贵金属而言，实际利率下行将降低其持有成本，叠加长期美元信用弱化的支
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撑，最终仍将对贵金属形成相对有利的市场环境。 

 

图 11: 10 年期美债收益率丨单位：%  图 12:黄金与标普 500Beta 系数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind华泰期货研究院 

 

图 13: 美债长期平均利率与中性利率丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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