
最新焦點分析 – 金市洞察

金價跌破4,000美元，是轉勢或調整?
#投資 #CIO觀點 #商品市場 #黃金

2025年10月30日
投資總監辦公室及顧問服務

▪ 近月金價經過一輪急升後，技術面處於極度超買狀

態。市場憧憬本周中美兩國元首或進行會談，避險

情緒降溫下，金價借勢調整，失守4,000美元關口

▪ 惟地緣政治風險複雜多變，不確定性持續，加上有

各國央行的買盤支撐。預期金價回落屬健康調整，

而非基本面逆轉

▪ 技術上上方初步阻力4,200美元，料短線波幅區間仍

於3,850至4,400美元水平
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金價衝高後見技術調整

資料來源：路孚特，截至2025年10月28日
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金價失守4000是轉勢還是調整？

自9月初金價突破3,500美元阻力後，便一路狂奔。根據
路透社數據，至10月20日金價更是達到4,381.21美元的
歷史新高。然而隨後金價回落，10月27日更跌破4,000
美元大關。回顧金價歷史，2008年金融海嘯後，金價同
樣經歷了一波狂飆，並於2011年9月達到1,920.30美元
的高點。在隨後的調整中，金價一度反覆下跌，直到
2015年見底於1,045.85美元。最終，金價花了9年的時
間，於2020年8月才重新突破2,000美元水平。這段經歷
對於不少投資者而言仍然歷歷在目。究竟當前金價的下
跌是否會重演2011年的歷史呢？

技術調整是金價跌的首因

要了解金價的未來走向，我們首先需要理解導致是次金
價回落的原因。進入9月份，金價一輪急升後技術上嚴重
超買，有調整需要。過去周末，中美貿易談判有積極進
展，中方表示兩國已達成基本共識，而美國財長貝森特
則形容雙方制定了「非常成功的框架」。投資者避險情
緒緩解，成為金價調整的催化劑。

中美貿易紛爭緩解影響金價

美元是全球主要貨幣，代表著貨幣的價值。而黃金則是
美元的替代品，當人們對美元(即貨幣)失去信任時，便會
轉向黃金，導致金價上漲，反之亦然。過去推升金價的
主要原因之一是美國政府財政狀況的惡化，使美元信用
受損，資金因此轉向黃金，推高金價。通常，一個國家
的財政與債務狀況會與其GDP進行比較。美國的債務對
比其GDP現已高達120%，與2009年希臘爆發歐債危機
時的127%相差不遠。了解這些背景因素後，我們便能更
深入地理解中美貿易紛爭緩解如何影響金價。
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中美紛爭愈演愈烈，雙方經濟難免受損。假使美國的債
務保持不變，僅因經濟轉差，也足以使美國的債務與
GDP比率惡化。這將導致美元信用進一步下降，而根據
上述美元與金價之間的相關性，金價勢必隨之上升。相
反，若中美紛爭得以緩解，雙方經濟有望改善，美國的
債務與GDP比率也可能隨之下降。這樣一來，美元信用
將改善，金價自然會回落。這正是為何當中美貿易紛爭
有望緩解，金價便出現下跌的主因。

美政府舉債嚴重是金價有力支撐

當前中美之間的紛爭能緩解多少仍然是未知數。要他們
完全和解，重返2017年前的關係，似乎並不現實。較大
的可能性是雙方只繼續一邊紛爭一邊緩解。因此，僅僅
依靠中美貿易紛爭的緩解來推低金價，恐怕難以使金價
大幅下跌。此外，美國的債務情況也並未顯示出改善的
跡象。在「大而美」法案於7月4日通過後，短短幾個月
內，美國政府的債務便增加了兩萬億美元。回顧拜登政
府的四年任期，美國政府債務約增加了8萬億美元。考慮
到特朗普政府的舉債速度之快，預計美國債務在不久的
未來將達到41萬億美元的上限。屆時料將再為金價帶來
破頂機會。

料金價波幅區間仍於3,850至4,400美元

技術上，可以參考從8月中旬到10月20日金價高位引申
出的黃金比率50%回吐值，約在3,850美元，作為支持
位。這一水平恰好也位於9月底至10月初的價格密集區
間。因此，預計金價短線波幅區間仍於每盎司3,850至
4,400美元。
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