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摘要

3 月 18 日美联储议息会议后，市场呈现出一幅罕见的图景：美股下跌、黄

金重挫、原油飙升。黄金在短短数小时内跌幅接近 4%，跌破 4800 美元关口，而

布伦特原油则站上 105 美元。这一“股债双杀、油金背离”的格局，正在拷问投

资者的判断框架——黄金的下跌究竟是趋势逆转，还是长期逻辑中的一次波动？

要回答这个问题，需要回到定价的底层逻辑。当前市场的混乱，本质上是两

套逻辑在交替与碰撞。一套是围绕美联储货币政策的“价差逻辑”，另一套则是

关乎美元信用的“避险逻辑”。理解这两套逻辑的交互，以及市场何时从一套逻

辑切换到另一套，是判断黄金中期走势的关键。

伦敦金与布伦特原油价格

数据来源：iFind、安粮期货研究所

一、3 月美联储决议

北京时间 3月 19 日凌晨，美联储宣布将联邦基金利率目标区间维持在 3.5%

至 3.75%不变。这是继 1月之后连续第二次暂停降息，符合市场预期。投票结果

为 11 票赞成、1 票反对，唯一投下反对票的美联储理事斯蒂芬·米兰主张降息

25 个基点，显示出内部对政策路径的分歧仍在。

更值得关注的是点阵图的变化。在 19 位官员中，有 7人预计今年不降息，7

人预计降息一次，中位数仍指向年内有一次 25 个基点的降息，但时间点大概率

后移至下半年。与此同时，美联储小幅上调了 2026 年的经济预测：GDP 增速预

期从 2.3%上调至 2.4%，PCE 通胀预期从 2.4%上调至 2.7%。这意味着在美联储的
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评估中，经济增长和通胀压力都比三个月前更强。

图一：点阵图

数据来源：FedWatch、安粮期货研究所

表一：经济数据预测

指标 预期时间 2026 年 2027 年 2028 年 长期

GDP 增速
最新预期 2.40% 2.30% 2.10% 2%

上次预期 2.30% 2% 1.90% 1.80%

失业率
最新预期 4.40% 4.30% 4.20% 4.20%

上次预期 4.40% 4.20% 4.20% 4.20%

PCE 通胀率
最新预期 2.70% 2.20% 2% 2%

上次预期 2.40% 2.10% 2% 2%

核心 PCE 通胀率
最新预期 2.70% 2.20% 2% 0%

上次预期 2.50% 2.10% 2% 0%

联邦基金利率
最新预期 3.40% 3.10% 3.10% 3.10%

上次预期 3.40% 3.10% 3.10% 3%

数据来源：iFind、安粮期货研究所

本次会议声明首次明确提及地缘因素：“中东局势的发展对美国经济的影响

尚不确定。”这一表述意味着，中东冲突已正式进入美联储的政策考量框架。

鲍威尔在随后的发布会上释放了更为明确的信号。他承认短期通胀预期上行，

通胀回落节奏“明显放缓”，强调在通胀取得进展前不会考虑降息。更为关键的

是，他透露会议中已提及“下一步可能加息”的可能性，尽管这并非多数官员的

基本假设。对于中东局势，鲍威尔采取“等等看”的态度，倾向于将其视为一次
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性冲击，而非 70 年代式的长期滞胀。

图二：联邦基金目标利率

数据来源：iFind，安粮期货研究所

市场的反应是干脆的。美股三大指数集体下跌，道指跌幅超过 1.6%，纳斯

达克指数跌 1.46%。黄金白银大幅下挫，现货黄金跌近 4%至 4813 美元，白银跌

幅超过 5%。与此形成鲜明对比的是，国际油价显著上涨，WTI 原油逼近 100 美元，

布伦特原油站上 105 美元。美元指数走强，重回 100 关口上方。

这一分化传递的信息是清晰的，市场正在将中东局势解读为“通胀推手”，

进而预期美联储将维持更长时间的高利率，导致黄金的持有成本上升。
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图三：目标利率预期

数据来源：FedWatch、安粮期货研究所

二、主流叙事的漏洞

当前市场的主流叙事听起来很完整——中东冲突升级，油价上涨，通胀预期

升温，美联储推迟降息甚至可能加息，美元走强，黄金作为零息资产承压。这一

逻辑链条在 3月 18 日的市场中得到了完美验证，油价暴涨的同时黄金大跌。

但这个看似完美的逻辑存在两个严重缺陷。

第一个缺陷是混淆了“通胀预期”与“通胀事实”。 1979 年伊朗革命时期，

美国已经深陷严重通胀，CPI 接近 15%，油价暴涨是在事实通胀基础上的火上浇

油。而当前美国核心 PCE 为 2.7%，通胀已从高点回落，市场交易的主要是“通

胀预期”，而非事实上的恶性通胀。如果仅仅是预期就能把黄金推到历史高位附

近，那么一旦真的发生类似 1979 年那样的事实通胀，黄金的价格理应远高于现

在。因为一个通胀预期就押注黄金大跌，是对黄金上涨潜力的低估。
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图四：1979 年黄金走势

数据来源：iFind，安粮期货研究所

第二个缺陷更为根本，这套叙事忽略了美元信用这个核心变量。 将伊朗局

势的两种可能结果代入流行逻辑，会发现它陷入自相矛盾。

如果伊朗获胜，按照流行逻辑的推演：油价持续上涨，通胀下不来，美联储

必须加息，美元因高利率而走强，美元霸权得到强化。但问题在于，一个被美国

严厉制裁的国家，如果通过地缘冲突获胜，证明了自己能绕开美元体系、挑战美

国主导的秩序，这究竟是强化了美元的信用，还是削弱了美元的信用？高利率带

来的“强美元”是脆弱的，如果信用的地基动摇了，表面的强势能维持吗？

如果美国获胜，按照流行逻辑的推演——油价回落，通胀解除，美联储无需

加息甚至降息，美元相对走弱，黄金价格回升。这就意味着，美国费尽力气维护

中东秩序，最终反而成了“黄金的卫士”，在削弱自己的货币霸权。这显然不合

常理。

这个逻辑漏洞的关键在于，货币政策要想发挥作用，需要一个核心基础：

货币信用。 如果没有信用，一切货币政策都是空谈。土耳其、伊朗、俄罗斯的

货币崩盘，不是因为没用对货币政策，而是因为国家信用和货币信用丧失了。美

元的核心问题是信用，货币政策只是围绕信用的调节工具。

因此，要真正理解黄金的走势，需要两套逻辑框架：一套是基于货币政策的“价

差逻辑”，一套是基于货币信用的“避险逻辑”。
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三、两套逻辑框架

第一套逻辑是货币政策价差逻辑。它的前提假设是美元信用稳固，市场交易

的核心是美联储加息或降息的时间差和幅度。其传导链条可以概括为：地缘冲突

引发油价上涨，进而推高通胀预期，导致美联储维持鹰派立场，推迟降息甚至可

能加息，最终推动美元走强、实际利率上升，而黄金作为零息资产因此承压。

第二套逻辑是美元信用避险逻辑。它的前提假设恰恰相反——市场担忧美元

信用受损，黄金作为终极避险资产的价值凸显。其传导链条是：地缘冲突升级引

发对美元体系稳定性的质疑，去美元化趋势强化，推动全球央行增持黄金，最终

支撑金价长期走强。

这两套逻辑并非总是同时发挥作用。历史上，黄金的中期走势取决于哪一套

逻辑占据主导，而这又取决于美元信用和流动性的方向。

四、历史验证

复盘 1970 年以来中东 12 次大型冲突前后的金价表现，可以得出一个清晰的

结论：战争爆发后短期金价涨幅有限，但中期半年度涨幅平均达到 10%。而在那

些金价五大影响因素——是否涉及原油、战前预期、战争速度、美元信用和流动

性——中至少有三项为正面影响的时期，金价半年度平均涨幅达到 34%。

更值得关注的是，历次中东冲突爆发后半年，金价取得上涨表现的时期，均

为美元信用或流动性方面有正面因素的时期。包括赎罪日战争、伊拉克战争、2008

年加沙战争、利比亚战争、巴以冲突、伊以冲突、以伊冲突，金价半年度平均涨

幅达到 26%，超额收益达到 16 个百分点。

历史反复证明，战争相关因素的叠加会放大金价上涨的弹性，但金价的中期

走势取决于美元信用和流动性的利好。地缘事件是催化剂，但不是根本驱动力。

唯一的例外是两伊战争和俄乌战争。这两次战争爆发后，油价上涨使得美联

储转向紧缩，并导致金价下跌。它们的共同特征是，战争爆发时，美国通胀本就

处于高位。而当前的静态通胀水平与油价传导幅度均大幅低于彼时，且美国的政

策导向也存在较大差异。
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图五：历次中东冲突前后的金价情况

数据来源：iFind,安粮期货研究所。注:-1M、-1W.+1D、+1W、+1M、+HY 分别表

示较战争爆发 1月前、1周前，以及战争爆发 1 日后、周后、1 月后和半年后的

金价

五、当前市场的两套逻辑在如何博弈

3月 18 日的美联储决议和中东局势，将这两套逻辑同时推到了台前。

从货币政策逻辑看，美联储释放了明确的鹰派信号。点阵图维持 2026 年降

息一次的预测，但通胀预期从 2.4%上调至 2.7%。鲍威尔承认通胀回落节奏“明

显放缓”，并透露会议中已提及“下一步可能加息”的可能性。这使得市场对年

内降息的预期降至不足 15 个基点，美元走强，实际利率上升，黄金承压。

从美元信用逻辑看，结构性趋势仍在延续。世界黄金协会数据显示，俄乌冲

突以来，去美元化趋势促进全球央行购金潮延续，2022 年至 2024 年均净购金量

超过千吨，2025 年维持 863 吨高位。这一趋势的本质原因，在于市场对美国在

美债问题、对外政策以及内部机制运作方面的担忧不断升温。

历史上美债法定上限上修以及美债规模突破法定上限后的半年内，金价平均

涨幅分别为 4.4%和 11%。当前美债上限的财政约束效应显著削弱，“上限不断上

修、持续被突破”的无限循环正在逐步影响市场对美元信用的评估。

1979 年的历史可以提供更深层的参照。那一年伊朗革命爆发，石油出口停

止，引发第二次石油危机。当时美国已处于严重通胀之中，CPI 接近 15%。1979

年 8 月沃尔克就任美联储主席后，将联邦基金利率提升至接近 20%，最终压制了

通胀，但也导致黄金在 1980 年触及 850 美元高点后进入近 20 年熊市。
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将 1979 年与 2026 年对比，核心差异在于通胀的烈度。1979 年是事实通胀

基础上的火上浇油，而当前是通胀预期。这意味着，如果中东局势进一步升级导

致油价失控、通胀从预期变为事实，黄金的上涨空间可能远超当前市场预期。同

时，当前去美元化趋势已形成，全球央行连续数年大规模购金，美元信用的长期

弱化正在被逐步定价。

六、中期展望

基于上述框架，可以对黄金的中期走势做出更清晰的推演。

在货币政策逻辑主导的短期内，市场仍将围绕美联储政策预期波动。需要

关注的关键信号包括：每周失业金数据、CPI 和 PCE 通胀数据、美联储官员讲话

中对加息可能性的表态，以及油价能否稳定在 100 美元上方。如果鲍威尔后续讲

话继续释放鹰派信号，或者中东局势未进一步恶化，黄金可能继续承压。

美元信用逻辑的启动需要催化剂。如果中东冲突持续时间超预期，霍尔木兹

海峡航运长期受阻，或伊朗对周边能源设施的攻击扩大，市场将从“一次性冲击”

转向“结构性供给缺口”定价。如果美债拍卖需求显著下降，外国官方持有美债

规模持续减少，出现去美元化的标志性事件，美元信用将受到直接质疑。如果高

油价开始压制消费和增长，而通胀居高不下，美国经济陷入类滞胀风险，美联储

将陷入两难，美元信用也可能受到冲击。

值得注意的一个可能性是，两套逻辑并非完全互斥，在特定条件下可能形成

反馈循环。油价上涨推高通胀预期，美联储加息，经济衰退风险上升，美元信用

受损，黄金上涨——这一链条在逻辑上是成立的。1979 年沃尔克加息后期，黄

金在加息初期下跌，但随着经济衰退预期强化，黄金重拾涨势。当前可能处于类

似的阶段，只是节奏和烈度不同。

七、结论与启示

基于上述分析，可以得出几个相对清晰的结论。

黄金的长期逻辑依然成立。从全球央行购金趋势和去美元化进程看，黄金作

为终极货币的配置价值并未改变。2022 年至今全球央行年均净购金量超过千吨，

这一结构性趋势的背后是对美元信用的分散化需求。短期的货币政策扰动，更多

是长期上涨趋势中的波动。

短期波动提供布局窗口。当前黄金价格因美联储鹰派预期而承压，但若将视

角拉长，这一调整为中长期配置提供了空间。历史数据显示，历次中东冲突后半

年金价平均涨幅达到 10%，而在美元信用或流动性因素配合时，涨幅更为显著。

需要警惕的风险同样明确。地缘局势演变存在不确定性，若冲突快速平息，

油价回落，通胀预期消退，黄金短期可能继续承压。美联储政策存在超预期的可

能，若后续通胀数据持续走高，美联储可能进一步强化鹰派立场，甚至启动加息。

美元意外走强的可能性也存在，若美国经济相对其他经济体保持强势，美元可能

继续走高，压制黄金。
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对于投资者而言，区分“交易加息预期”与“对冲美元信用”是两个不同的

操作，不宜混淆。如果看好黄金的长期配置价值，短期的价格波动或许正是理性

和耐心的试金石。
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