
最新焦点分析–金市洞察

金价跌破4,000美元，是转势或调整?

#投资 #CIO观点 #商品市场 #黄金

2025年10月30日
投资总监办公室及顾问服务

▪ 近月金价经过一轮急升后，技术面处于极度超买状

态。市场憧憬本周中美两国元首或进行会谈，避险

情绪降温下，金价借势调整，失守4,000美元关口

▪ 惟地缘政治风险复杂多变，不确定性持续，加上有

各国央行的买盘支撑。预期金价回落属健康调整，

而非基本面逆转

▪ 技术上上方初步阻力4,200美元，料短期波幅区间仍

于3,850至4,400美元水平
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金价冲高后见技术调整

资料来源：路孚特，截至2025年10月28日
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金价失守4000是转势还是调整？

自9月初金价突破3,500美元阻力后，便一路狂奔。根据
路透社数据，至10月20日金价更是达到4,381.21美元的
历史新高。然而随后金价回落，10月27日更跌破4,000美
元大关。回顾金价历史，2008年金融海啸后，金价同样
经历了一波狂飙，并于2011年9月达到1,920.30美元的高
点。在随后的调整中，金价一度反复下跌，直到2015年
见底于1,045.85美元。最终，金价花了9年的时间，于
2020年8月才重新突破2,000美元水平。这段经历对于不
少投资者而言仍然历历在目。究竟当前金价的下跌是否
会重演2011年的历史呢？

技术调整是金价跌的首因

要了解金价的未来走向，我们首先需要理解导致是次金
价回落的原因。进入9月份，金价一轮急升后技术上严重
超买，有调整需要。过去周末，中美贸易谈判有积极进
展，中方表示两国已达成基本共识，而美国财长贝森特
则形容双方制定了「非常成功的框架」。投资者避险情
绪缓解，成为金价调整的催化剂。

中美贸易纷争缓解影响金价

美元是全球主要货币，代表着货币的价值。而黄金则是
美元的替代品，当人们对美元(即货币)失去信任时，便
会转向黄金，导致金价上涨，反之亦然。过去推升金价
的主要原因之一是美国政府财政状况的恶化，使美元信
用受损，资金因此转向黄金，推高金价。通常，一个国
家的财政与债务状况会与其GDP进行比较。美国的债务对
比其GDP现已高达120%，与2009年希腊爆发欧债危机时的
127%相差不远。了解这些背景因素后，我们便能更深入
地理解中美贸易纷争缓解如何影响金价。
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中美纷争愈演愈烈，双方经济难免受损。假使美国的债
务保持不变，仅因经济转差，也足以使美国的债务与GDP
比率恶化。这将导致美元信用进一步下降，而根据上述
美元与金价之间的相关性，金价势必随之上升。相反，
若中美纷争得以缓解，双方经济有望改善，美国的债务
与GDP比率也可能随之下降。这样一来，美元信用将改
善，金价自然会回落。这正是为何当中美贸易纷争有望
缓解，金价便出现下跌的主因。

美政府举债严重是金价有力支撑

当前中美之间的纷争能缓解多少仍然是未知数。要他们
完全和解，重返2017年前的关系，似乎并不现实。较大
的可能性是双方只继续一边纷争一边缓解。因此，仅仅
依靠中美贸易纷争的缓解来推低金价，恐怕难以使金价
大幅下跌。此外，美国的债务情况也并未显示出改善的
迹象。在「大而美」法案于7月4日通过后，短短几个月
内，美国政府的债务便增加了两万亿美元。回顾拜登政
府的四年任期，美国政府债务约增加了8万亿美元。考虑
到特朗普政府的举债速度之快，预计美国债务在不久的
未来将达到41万亿美元的上限。届时料将再为金价带来
破顶机会。

料金价波幅区间仍于3,850至4,400美元

技术上，可以参考从8月中旬到10月20日金价高位引申出
的黄金比率50%回吐值，约在3,850美元，作为支持位。
这一水平恰好也位于9月底至10月初的价格密集区间。因
此，预计金价短期波幅区间仍于每盎司3,850至4,400美
元。
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