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黄金：流动性“休克”引发史诗级下跌，2 月或步入剧烈调整与盘

整阶段

核心观点：

1月下跌的核心导火索是凯文·沃什被提名为美联储主席，这动摇了市场对“美联储看跌

期权”（即在市场动荡时央行会果断宽松）的长期信仰，引发美元与美债收益率齐升，直接冲

击黄金定价锚。微观层面，交易所随之大幅上调保证金，触发了高杠杆多头的连环强平，形成

“宏观叙事转向+微观杠杆坍塌”的双重打击。展望 2 月，尽管长期支撑黄金的“去美元化”

与央行购金逻辑未变，但短期内市场需要消化巨大的获利了结压力、重新评估新的政策反应函

数，并适应更高的保证金环境，因此震荡与调整将是主旋律。
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一、月度行情回顾

2026 年 1 月，黄金市场经历了从“狂热式上涨”到“踩踏式下跌”的极端过山车行情。

月初以来，在地缘政治风险与美元信用担忧的驱动下，金价上演史无前例的逼空上涨，接连突

破 5000、5100 直至 5600 美元大关，月内最大涨幅超过 30%，市场情绪极度亢奋。然而，过快

的涨幅积累了巨大的技术性回调与多头拥挤风险，最终于 1月 30 日因美联储主席人事突变的

“黑天鹅”事件而引爆，单日下跌超 8%，创下自 1980 年以来的最大单日跌幅，标志着市场从

“情绪市”向“风控市”的剧烈切换。

二、基本面信息

1.现货与期货市场

从 1月初的约 4318美元/盎司起步，开启史无前例的直线拉升，于 1 月 29日盘中触及约

5599 美元/盎司的历史峰值，月内最大涨幅近 30%。但在 1 月 30 日，受突发消息冲击，现货

金价单日重挫，收盘报 4907.5美元/盎司附近，较高点回落超 12%，完全吞噬了 1 月下旬的涨

幅。COMEX 黄金期货走势与现货基本同步，主力合约在 1 月 26 日首度突破 5100 美元关口，

并于 1 月 29 日刷新历史新高。1 月 30 日的下跌中，COMEX 黄金期货结算价定格于 4907.5 美

元/盎司，单日跌幅达 8.35%。
基差在 1月行情极端波动期间，尤其是下跌当日，由于期货市场流动性更好、杠杆更高，

反应往往更为迅速和剧烈，可能导致期货价格相对现货出现短暂深度贴水，反映了期货市场更

强烈的恐慌性抛售情绪。

图一：伦敦现货价 图二：基差

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

2.比价体系变动

对于金银比来说，1月呈现大幅收窄后剧烈波动的特征。在白银更强势的上涨阶段（月内

白银涨幅一度近 60%），金银比显著下行。但在 1 月 30 日的下跌中，白银因投机性更强、杠

杆更高，跌幅远大于黄金（现货白银盘中一度重挫 35%），导致金银比单日内急剧反弹，凸显

白银在风险释放时期的波动弹性更大。对于金铜比、金油比，在 1 月大部分时间，黄金的金融

属性（避险与信用对冲）主导价格，其走势与受全球经济增长预期影响的铜、原油等商品出现

明显分化，金铜比、金油比维持高位。下跌发生后，三者同受强势美元压制，比价关系出现短

期紊乱，后续需观察经济预期与避险情绪的博弈。

图三：金银比 图四：金油比
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图五：金铜比 图六：WTI 原油、LME 铜

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

3.内外盘价差

国内金价受国际金价带动亦创历史新高，并传导至消费终端，部分品牌足金饰品零售价突

破 1700元/克。在 1 月 30 日国际金价下跌后，由于人民币汇率波动及国内市场的反应时滞，

内外盘价差可能出现短期异常扩大，为跨境套利交易创造了窗口。

图七：内外盘价差

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

4.黄金持仓分析

在 1 月 30 日下跌当日，COMEX 黄金期货未平仓合约（OI）大幅减少约 2.2 万手，而非增



安粮期货研究报告

总部地址：合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

5/9

加。这一关键数据表明，市场下跌的主驱动力并非新空头的主动进攻，而是原有大量多头头寸

的集中平仓、踩踏离场，对应了至少上百亿美元的多头资金撤离。这印证了市场因恐慌和保证

金压力导致的“多杀多”本质。

图八：黄金总持仓量 图九：多空持仓情况

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

5.汇率市场追踪

（1）.美元指数

1月美元指数整体承压，一度跌破96关口，为黄金的飙涨提供了货币环境。然而，1月30

日沃什提名消息公布后，市场解读为其可能更重视通胀与美联储信誉，导致美元指数单日强劲

反弹0.74%，收报96.99，对以美元计价的黄金构成直接压力。

（2）.人民币汇率

1月中国央行维持宽松的货币政策基调，下调再贷款、再贴现利率。人民币对美元汇率受

国内政策与美元指数波动的双重影响。在国际金价下跌时，人民币汇率的相对稳定或小幅波动，

会影响以人民币计价的黄金资产的调整幅度。

（3）.实际利率与黄金

10年期美债收益率在1月30日上涨至4.241%。虽然具体的通胀预期（TIPS）数据尚未公布，

但名义利率的快速上行，叠加市场对美联储未来抗通胀决心增强的预期，势必推动实际利率预

期抬升，大幅增加了持有零息资产黄金的机会成本，这是引发黄金抛售的核心金融逻辑。
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图十：美元指数 图十一：美债收益率 图十二：人民币汇率

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

四、宏观事件分析

1.美联储政策动向

1月宏观面的核心焦点与转折点无疑是美联储。

议息会议“风平浪静”。1月28日，美联储将联邦基金利率维持在3.50%-3.75%区间不变，

声明措辞被市场解读为“边际微调”，鲍威尔重申“数据依赖”，市场一度认为旧的“宽松托

底”叙事得以延续。

1月30日，特朗普总统提名前联储理事凯文·沃什为下一任美联储主席。市场普遍将沃什

标签为“鹰派”，认为其更可能优先维护物价稳定和央行独立性。这一提名从根本上动摇了市

场过去十余年深信不疑的“美联储看跌期权”，即央行会在市场动荡时无条件宽松救市。对货

币政策“反应函数”可能改变的担忧，导致市场急剧重新定价，美元信用预期短暂修复，黄金

的长期溢价逻辑受到严重挑战。

2.地缘政治风险

1月地缘政治风险仍是推升金价的重要背景。美国与伊朗的紧张关系升级（军事部署与言

辞威胁）、美国对韩国、加拿大等国挥舞关税大棒带来的贸易不确定性，持续刺激市场的避险

需求。然而，在1月30日，当流动性危机和货币政策预期转变成为主要矛盾时，地缘政治的避

险效应被完全覆盖，黄金暂时丧失了其避险资产的光环，反而成为被抛售以换取流动性的“风

险资产”。

3.美国经济数据

1月公布的美国消费者信心指数大幅下滑，就业数据增长温和，显示经济存在隐忧。但与

此同时，通胀数据仍具粘性。这种“增长放缓但通胀顽固”的组合，恰好为沃什所代表的、可

能更偏鹰派的政策立场提供了依据，强化了市场对美联储将更持久维持高利率或缓慢降息的预

期，对黄金不利。

4.中国央行
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中国央行在1月下调再贷款、再贴现利率，明确了“价量双宽”的取向。这一方面为国内

经济提供支撑，另一方面与美联储潜在的“更鹰派”前景形成政策周期差异，可能对人民币汇

率和内外金价比值产生中长期影响。同时，国内“反内卷”、促消费等政策协同发力，旨在稳

定内需。

五、黄金下跌专题分析：一次典型的“流动性休克”

1.下跌原因的多维透视

凯文·沃什的美联储主席提名是直接触发点。市场担忧未来美联储将降低对金融市场的呵

护程度，将重心转向对抗通胀和维护信誉。这导致“美元信用替代”这一支撑金价上涨的核心

长期叙事出现裂缝，美元指数与美债收益率应声大涨，从定价根基上打击黄金。

此外，芝加哥商品交易所在下跌后迅速上调了黄金期货的保证金比例（例如高风险账户从

6.6%上调至8.8%）。这相当于大幅提高了交易者的持仓“租金”，对于使用高杠杆的多头而言，

要么追加巨额保证金，要么被迫平仓。在恐慌情绪中，后者成为普遍选择，引发了强制性的去

杠杆连锁反应，放大了价格跌幅。

下跌前，金价在不到一个月内上涨超1000美元，月涨幅超20%，是1983年以来所未见的极

端行情。市场处于严重的“超买”状态，多头头寸极度拥挤，任何利空都足以引发庞大的获利

了结盘，技术性回调需求一触即发。

所以，本次下跌并非单一因素所致，而是宏观、微观、技术层面共振的结果。

2.后续展望

短期，市场将进入“挤泡沫”和“找平衡”的阶段。恐慌性抛售的第一阶段可能已过，但

由保证金上调导致的“阴跌式”或“温和式”减仓压力仍在。预计金价将呈宽幅震荡，波动率

维持高位。投资者应警惕反弹后的二次下探风险。

中长期，长期牛市的基础逻辑尚未动摇。地缘政治风险、全球央行购金、以及“去美元化”

的宏观叙事在调整后仍将是黄金的重要支撑。本次下跌可被视为对极端上涨的技术性修正和杠

杆资金的清洗。

六、结论：趋势展望与技术分析

1.总结

2026年1月，黄金市场以一场史诗级的上涨上跌，完成了从“神话”到“事故”的切换。

表面由美联储人事变局引发，实质是极端价格、拥挤交易与高杠杆在宏观叙事松动下的必然出
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清。

展望2026年2月，市场已从“信仰驱动的狂热”转入“风控主导的冷静”。短期主导价格

的因素将是流动性压力的持续释放、对沃什政策立场的进一步评估，以及技术性卖盘的出尽程

度。预计金价将在宽幅区间内展开激烈博弈与波动整理。

技术面上，月线级别的长上影线预示上方压力巨大，周线级别的上升趋势已被破坏，需要

时间修复。投资者情绪从极度的贪婪快速转向恐慌，市场信心的重建非一日之功。

尽管短期路径坎坷，但驱动黄金的长期结构性因素——全球政经格局的深刻变化与货币体

系的潜在重构——并未消失。2月的市场，将是一场短期流动性阵痛与长期价值信仰之间的艰

难拉锯。对于参与者而言，在剧烈的波动中保持敬畏与耐心，在混沌的预期中坚守清晰的风险

纪律，是穿越当前周期的关键。

图十三：伦敦金走势 图十四：沪金走势

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

2.月度重点事件关注

表一：月度重点事件

日期 事件/数据

全月 地缘政治风险（如美伊局势）

全月 交易所保证金水平

2026-2-3 澳洲联储利率决议

2026-2-5 欧洲央行利率决议

2026-2-5 英国央行利率决议

2026-2-6 美国 1月非农就业数据

2026-2-7 中国 1月外汇储备（含黄金）

2026-2-8 日本众议院选举
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数据来源:金十数据；安粮期货研究所
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2026/2/17-19 国际贵金属协会冬季会议

2026-2-20 美国 1月核心 PCE 物价指数

2月下旬 美联储官员密集讲话


