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当霍尔木兹海峡“梗阻”，当全球目光聚焦于中东的滚滚
浓烟时，被誉为“终极避风港”的黄金非但没有高歌猛进，反
而上演了一出高台“跳水”的戏码，现货黄金跌破4500美元关
口，单周累计下跌超10%，价格回调直接点燃刚需消费与抄
底投资两大需求。3月22日，北京商报记者调查发现，线下
金店人声鼎沸，婚嫁、本命年、节日送礼等刚需人群络绎不
绝，瞄准长期保值的投资者则趁机入场抄底，投资金条与首
饰金销售双双火爆。一边是终端市场的火热抢购，一边是国
际金价的反常走势，市场的困惑也日益加深：为何地缘冲突
升级之际，黄金的避险属性却失效了？黄金“牛市”神话还能
稳住吗？

门店投资金、首饰金双双火爆
3月下旬的北京，暖意初显，位于西城区广安门内大街的

菜百首饰总部，比春日暖阳更具热度。刚踏入店门，金饰柜
台前的人声鼎沸便扑面而来，透明玻璃柜里的金饰琳琅满
目，导购员忙碌的身影穿梭其间，称重、介绍、付款的声音交
织在一起。

一层的首饰金销售专区，电子大屏展示着当日金价。3
月 22 日，菜百首饰足金金价为 1448 元/克，足金 999 为 1450
元/克，足金摆件为1462元/克，这一价格已较3月初出现回
落。

一位销售人员一边整理柜台里的金饰一边介绍，“这段
时间金价波动比较大，来店里的顾客比平时多了不少，主要
分两类，一类是刚需消费，比如婚嫁、本命年、给晚辈送礼的，
这类顾客对金价波动的敏感度不算特别高，更看重款式和品
牌口碑；另一类是投资型顾客，专门奔着投资金条来的，大多
是趁着金价回调入手，想着长期持有保值”。

相较一层首饰金专区的热闹，商场四层的投资金条专区
也是人气满满，柜台前站满了前来咨询、购买的投资者。专
区的电子大屏上，显示着国际金价近期的波动曲线，3月22
日，菜百投资基础金价为 1010 元/克，同样较 3 月初的 1200
元/克出现下跌。投资者们围在大屏前，讨论着近期金价走
势。

今年68岁的刘大爷，是投资金条专区的老常客，他向记
者坦言：“2024年我买入不少黄金，到2025年价格直接翻了
一倍，算是赶上了好行情。一年多的时间前前后后共卖出
600多克，仅利润就有69万元。最近金价有所回落，之前赚
到的部分利润回吐，但我并不担心。”说完，刘大爷笑着晃了
晃手中的订单，坦言这次又逢低买入300克，打算继续低位
囤金，等待合适时机再“出手”。

传统避险资产为何“失灵”
“乱世买黄金”，这句流传已久的投资箴言，早已成为普

通投资者应对不确定性的共识。回顾历史，地缘冲突向来是
黄金价格上涨的重要催化剂，俄乌冲突爆发后，金价曾在半
个月内快速冲高；此前中东地区局势紧张，黄金也总能凭借
避险属性获得资金青睐，成为投资者对冲不确定性的“安全
港”。然而，随着地缘冲突范围扩大，霍尔木兹海峡航运受阻
加剧，黄金价格却意外掉头向下，开启了连续下跌模式。3月
19日，现货黄金“跳水”，跌破4800美元关口，次日跌势依旧
延续；3月20日，盘中跌破4500美元关口，报收于4491.67美
元/盎司，周跌幅超10%；COMEX黄金也同样跌破4500美元
关口，报收于4492美元/盎司。

一边是地缘博弈尚未停止，一边是金价接连下挫，这一
反常走势彻底打破市场惯性认知，也让无数投资者困惑，作
为传统避险资产的黄金，为什么“失灵”？综合多个市场观点
来看，黄金避险属性的“失灵”是市场的交易主线发生改变。

消息面上，3月19日凌晨，美联储在结束为期两天的货币政策会
议后公布最新议息结果，宣布将联邦基金利率目标区间维持在3.5%至
3.75%不变，整体符合市场预期。这是2026年以来，美联储连续第二次
会议维持利率不变。美联储继续暂停降息，不仅击碎了市场对于年内
快速降息的乐观预期，更释放出偏鹰派的政策信号。对于不生息的黄
金而言，高利率意味着持有成本上升、美元资产吸引力提升，直接对金
价形成压制。

中国（香港）金融衍生品投资研究院院长王红英表示，此次黄金价
格大幅下跌，最直接的原因是市场对美联储货币政策预期发生明显转
变。年初市场普遍预期美联储将开启降息，而目前美联储态度转向务
实按兵不动。一方面，中东地区地缘局势僵持，推动油价大幅上行，叠
加2月美国CPI（消费者物价指数）数据创下去年以来新高以及高关税
的滞后影响，市场担忧3月CPI仍有上行可能。在此背景下，美联储从
务实角度出发，暂缓降息。另一方面，美元指数大幅走强并突破100，
对贵金属及有色金属价格形成明显压制，叠加前期多头资金获利平
仓，共同导致黄金价格快速下挫。

此外，黄金市场的资金结构发生了变化，也让下跌的幅度被放
大。在苏商银行特约研究员武泽伟看来，虽然黄金快速下跌，但仍是
今年表现较好的资产，作为对比，美国三大股指年内跌幅都超过3%，
黄金至少年内涨幅为正，对于机构来说仍是盈利或者损失较小的标
的。当遭遇补充保证金等强制现金需求时，它们往往倾向于卖出流动
性最好、收益表现较好的资产，黄金自然首当其冲。除此以外，量化策
略与期权交易商的交易行为也可能加剧市场的下跌动能。当价格出
现如此急剧的下行时，很容易触发量化交易系统中的止损信号，从而
引发程序化的自动卖出；与此同时，期权交易商也可能面临所谓的“伽
马挤压”风险。

投资者应规避风险、稳健布局
金价剧烈波动之下，有人避免收益回吐选择落袋为安，有人则选

择趁机抄底。面对跌宕起伏的黄金市场，不同类型的投资者，该如何
调整策略、规避风险，成为投资者当下最迫切的问题。对于刚需消费
型投资者而言，入场的核心诉求并非通过金价波动赚取差价，而是为
了满足婚嫁首饰购置、节日送礼、日常佩戴等实际生活需求，因此金价
的短期波动对其核心需求影响有限；与刚需消费型投资者不同，投资
型投资者以获取投资收益为核心目标，因此更需要根据市场走势分情
况调整策略，核心原则是拒绝盲目跟风、坚持理性布局。

“短期黄金调整态势或延续2-3周，4月走势将主要取决于中东局
势进展，大概率在4400-4600美元/盎司区间震荡筑底，”王红英建议，
投资者的投资策略要以逢低分批买进为主，切勿满仓甚至加杠杆。其
次，要注意这些大类资产本身的估值定价与市场过度的流动性带来的
泡沫化之间的偏差，使得整个交易价格处在高波动率状态，所以要注
意市场整体流动性风险，切勿满仓加杠杆追高交易。

“从当前价位来看，黄金的配置价值已经较为突出，下行风险相对
可控，而潜在的上行空间则较为可观。从中长期的宏观逻辑而言，去
美元化的进程具有较强韧性，不会轻易发生逆转，各国央行增持黄金
预计将是一个持续且逐步深化的过程。”武泽伟建议，投资者可以密切
关注当前黄金的走势情况。当出现止跌企稳迹象时，可以在支撑位附
近采取金字塔方法建仓。他推荐了利弗莫尔的建仓方法，具体来看，
第一步，当金价突破关键点时，建立20%仓位的底仓。第二步，观察验
证：若金价跌破关键点，立即止损；若金价上涨产生利润，则进入第三
步。第三步，等待金价回调并再次突破新高时，加仓15%；后续若出现
第三次突破信号，再加仓10%。以此类推，最终形成底部大、顶部小的
正金字塔结构。此方法可以确保用小成本试错，在盈利后顺势扩大投
资战果。

在具体的投资工具选择上，武泽伟指出，投资者可根据自身的资
金属性和交易习惯，灵活配置以下两类产品。银行积存金，积存金业
务允许投资者按克或按金额定期买入，类似于黄金的“零存整取”。其
核心优势在于起点低、操作便捷，且积攒到一定克数后可以提取实物
金条，兼顾了投资与实物收藏的双重需求。黄金ETF及其联接基金，
黄金ETF通过持有黄金现货合约来跟踪金价走势，具有交易便捷、流
动性好、费率较低的特点。投资者可以盘中随时买卖，还支持“T+0”
回转交易。对于没有股票账户的投资者，也可以通过银行的黄金ETF
联接基金参与，虽然交易效率略低，但同样能便捷地分享金价上涨带
来的收益。
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