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美联储正式进入宽松周期
市场押注年内进一步降息

减息时代
黄金何去何从

2025年三季度
现货黄金行情回顾与展望
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     2025年7月18日，香港尖沙咀瑰丽酒店群贤毕至。

香港行政长官李家超先生，香港黄金交易所主席张德

熙博士，柬埔寨财政部部长等嘉宾出席“香港黄金交

易所首届董事会就职典礼暨金银业贸易场115周年志

庆晚宴”。汉声集团作为香港黄金交易所AA类成员也

荣幸受邀共同庆贺这一盛事，与各界领袖共襄盛举，

擘画黄金市场发展新蓝图。

     典礼上特首李家超先生指出，亚洲已占全球黄金

需求60%以上，香港凭借“一国两制”优势，正加速构

建连接东西方的黄金枢纽。2024年香港金银业贸易

场交易的99金每日平均交易额超过9.4亿港元，今年首季日均交易额超过12亿港元，印证黄金市场的蓬勃活

力。特首同时指出政府去年底已成立专责工作小组，全面检视黄金金融交易相关范畴，着力加强仓储容量、

优化交易和监管机制、拓展交易所产品等，全力推动香港“完整黄金生态圈”的搭建。

      张德熙博士在致辞中阐述了香港黄金交易所的战略定位与发展方向。他表示，交易所将积极配合国家

战略，强化香港作为“东西黄金桥梁”的重要地位。从拥有115年历史的金银业贸易场成功蜕变而来，香港黄金

交易所既是百年基业的传承者，更是锐意创新的开拓者。在稳固日均千亿港元交易量的坚实基础上，交易所

将深化与中东、东盟市场的合作，建立高效跨境交易走廊；同时，积极推

动黄金数字化、代币化进程，致力打造新世代投资交易平台。

      汉声集团作为香港黄金交易所的重要成员，深耕贵金属产业链十一

载，完成向数字金融及全球市场的战略转型，深度参与黄金市场布局。

未来，集团将持续深化与香港黄金交易所的合作，依托自身专业优势，

为全球投资者提供更优质、专业、多元化的黄金交易服务。

值此盛典，汉声集团再次热烈祝贺香港黄金交易所首届董事会就职典礼

圆满成功，并衷心祝福香港金银业贸易场115周年华诞！

值此盛典，汉声集团再次热烈祝贺香港黄金交易所首届董事会就职典礼

圆满成功，并衷心祝福香港金银业贸易场115周年华诞！
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FOMC官员鸽派倾向

     与6月份的预测类似，FOMC官员对短期前景的看法仍然

存在分歧。18位官员预测2025年至少会降息一次，其中一位甚

至预测降息六次。只有一位FOMC成员认为今年利率不会变

动，低于6月时的7位，这表明FOMC的立场更加鸽派，相信这

种鸽派倾向有助于增强巿场的乐观情绪。SEP显示，美联储预

计今年核心通胀率为3.1%，与6月份持平，同时预计2026年

核心通胀率将降至2.6%，略高于之前的预测，2027年将达到

2.1%。美联储还预计今年失业率将升至4.5%，也与之前的预

测持平。截至8月，失业率为4.3%。预计到2026年，失业率

将升至4.4%，2027年再降至4.3%。美联储还上调了此前对美

国经济增长的预测，预计今年美国GDP年化增长率为1.6%，

2026年和2027年分别达到1.8%和1.9%。

黄金后市预测

2025年第三季度，美元指数与黄金延续了典型的反向关

系。美元在降息预期与财政压力下持续走弱，而黄金则在避险

情绪与央行需求的推动下屡创新高。若未来美元进一步走弱或

地缘风险升级，黄金仍有上行空间；反之，若美元反弹或地缘

紧张局势缓和，俄乌、中东达成实质性停火，风险溢价将会下

降 ， 金 价 可 能 出 现 显 著 回 调 。 预 测 现 货 黄 金 的 上 升 阻 力 为

3950.00美元/盎司，支持位看3615.00美元/盎司。
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黄金走势回顾

全球经济不确定性迭加美联储降息预期，黄金在创历史新

高后进入高位震荡阶段。截至2025年9月29日，现货金价徘徊

在3829.25美元/盎司附近（图一），较第三季度初的3302.90

美元/盎司上涨约16%，造就了黄金在2025年的表现远超大多

数主要资产类别，成为投资者避险的首选。2025年第三季

度，黄金市场延续了今年的强劲表现。全球贸易政策不确定性

成为影响金价的核心因素之一。特朗普政府的对等关税政策虽

暂缓实施，但仍在酝酿中的＂大而美＂法案可能进一步推高财

政 赤 字 ， 削 弱 市 场 对 美 债 与 美 元 的 信 心 。 7 月 初 ， 金 价 从

3302.90美元/盎司起步，受地缘政治风险和美联储降息预期推

动，持续向上攀升。整个季度中，黄金屡次突破关键阻力位，

最终在9月29日创下3833.94美元/盎司的历史新高。

美联储政策转向

      美国经济数据显示增长放缓迹象，但通胀压力依然存在。

8月核心PCE物价指数年率保持在2.9%，仍超出美联储目标水

平。但与此同时，美联储政策转向成为市场关注焦点。新任美

联储理事米兰的鸽派言论强化了更大幅度降息的预期，而主

席鲍威尔对劳动力市场的担忧进一步巩固了降息可能性。另一

方面，尽管第三季度全球央行购金步伐较上半年有所放缓，但
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长期增持趋势未变。世界黄金协会调查显示，95%的受访央行

预计未来12个月将继续增加黄金储备，为金价提供了结构性的

支撑。根据该机构的统计，截至9月19日，全球黄金ETF持仓

量 出 现 了 三 年 来 最 快 速 度 的 增 长 ， 黄 金 E T F 的 总 持 仓 量 为

3779.4吨，创2022年8月以来最高水平。

重启新一轮宽松周期

     美联储最新的＂点位图＂（概述了政策制定者的利率预

测）显示（图二），除了9月宣布的25个基点降息之外，美联

储还将在年内再降息两次。这意味着到年底，基准利率将降至

3.50%-3.75%的区间。北京时间9月18日凌晨，美联储将基准

利率下调25个基点至4.00%-4.25%的区间，这是今年首次降

息。早在6月份，官员们就曾预计美联储将总共降息两次，到

12月，基准利率将降至3.75%-4.00%的区间。除了政策决定之

外，美联储还在《经济预测摘要》（SEP）中发布了最新的经

济预测，为官员们对未来几个月经济增长、通胀和失业率走势

的预期提供了新的视角。美联储在年底上调了经济增长预期，

并维持了通胀和失业率预测不变，尽管美联储在其政策声明中

表示，劳动力市场下行风险有所上升。在美联储做出决策之

前，市场已经预期2025年将降息两到三次。美联储已于2024

年将利率下调了整整一个百分点，而最新的举措被视为美联储

在今年上半年暂停加息后开启新一轮宽松周期的标志。
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回顾2025年三季度现货黄金行情走势，7月和8月份金价

整体在3270-3440区间内振荡盘整，振幅约170美元。9月份

金价突破盘整区间顶部后，9月初先行上破3500美元关口，随

后多头情绪势如破竹，金价相继突破3600、3700、3800三道

主要关口，9月30日金价将历史新高刷新至3871 .31美元/盎

司，9月最大涨幅超过430美元，笔者截稿前金价在3805美元

附近振荡运行，目前9月份上涨已经超过10%，三季度金价涨

幅达16.5%，同时，将年内累计涨幅推升至惊人的40%以上。

今年三季度黄金市场经历了多项事件诱发，其中包括，特

朗普关税动作引发的市场避险；特别是美联储降息预期升温，

到9月美联储决议最终降息落地，美联储利率下调25个基点至

4.00%-4.25%，这是过去九个月来的首次降息。

美国总统特朗普为了加快美元降息进程，特意要求解除美

联储理事库克职位，虽然美联储拒绝特朗普罢免理事库克，但

此举已经削弱公众对美国政府以及美联储的信任，并对美国经

济造成持久损害。

       另一方面，市场解读了美联储最新声明决议，认为近期

劳动力市场的疲软态势已超过通胀反复带来的阻力，预计今

年还将降息两次，这意味着在10月和12月会议上可能继 续 采

取行动，未来降息预期更加助长国际金价上涨前景。

从国际地缘政治方面看，由美国总统特朗普主导的俄乌双

方停火谈判宣告失败，俄乌双方冲突进一步激发，以及伊朗与

以色列的政治冲突升级等因素，都在影响市场对黄金的避险需

求持续增加。

美国基本面前景也非常支持黄金，因为高于目标的通胀、

疲软劳动力市场，加上飙升债务和对美联储日益增加的政治压

力，使美元贬值成为唯一可行路径。基本面本质上是说，对政

府、机构、央行等的信任正在崩塌。

据数据统计分析，近三年黄金上涨，也始于各国央行大量

购买金条所推动。今年1月份以来，与实物黄金挂钩的美国ETF

的净资产已飙升43%。据美国银行预测，2026年黄金价格将

达到每盎司4000美元。

     目前持有的黄金储备已超过美国国债，全球货币当局越来

越担心特朗普领导下的美联储独立性，这鼓励了黄金储备的囤

积。与此同时，2025年美元指数也下跌超过10%。也就是说，

在美联储开始降息后，表明较低的利率可能会使不支付利息的

黄金相对于安全的政府债券更具吸引力，也突显出作为对冲工

具和投资组合锚点的吸引力。

展望2025年四季度市场前景，从最新的美国PCE数据，尤其

是在消费者支出方面，增幅超过预期。在通胀方面，无论总体指标

还是核心指标，都符合预期，这主要由高收入家庭推动，高收入家

庭得益于强劲的股市和仍然偏高的房价。

据美联储数据显示，美国家庭财富在二季度跃升至创纪录的

176.3万亿美元。但低收入家庭则仍面临压力，且由于进口关税导

致商品价格上涨，承担着较大负担。当联邦政府补充营养援助计划

削减生效时，更大的压力将随之而来。

目前美元指数下滑至2022年以来低位区域运行，面对美

元走软、以及美联储今年可能继续降息的背景下，现货黄金

已经连续6周上涨，金价不断刷新纪录高位，短线或存在回调

整理需求。

从金价周线图看，金价5周10周均线形成多头向上态势，

长短周期均线也保持多头排列。总体上，金价上涨技术形态良

好，金价上涨空间已经打开，如金价坚守在3800美元关口上

方，上涨目标将指向3850、3870、3880、或3900美元附近；

如金价失守3800美元关口，下方主要支撑位分别在3780、

3750、3720、或3700美元附近。
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现货黄金周线图
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专家聚焦

2025年第三季度国际黄金市场在避险买盘和宽松预期双

重支撑下，黄金价格节节上升，屡创历史新高，国际黄金第三

季从3273美元/盎司起步，最高见3790美元/盎司，短短一

季，大涨500美元/盎司，目前在高位3767盘整，对于2025年

第四季国际黄金的走势，市场观点呈现“长期趋势乐观”与“短期

波动加剧”并存的局面。当前金价已突破历史高位，机构普遍

认为新的价格底部已经确立，但短期存在技术性回调的可能。

美联储的货币政策

9月美联储如期降息25个基点，引发金价剧烈波动，美联

储此次降息并非意外，而是对就业市场疲软的直接回应，其主

要原因是市场提前消化了降息的预期，以及美联储主席鲍威尔

的讲话，将此次降息定性为“风险管理式”举措，并重申美联储

将“逐次会议做决策”，不急于迅速行动，这番表态虽延续了鸽

派基调，却也注入了一丝不确定性，从而引发投资者高位获利

了结，进而使得金价一度高位回落。但影响力度不大，未对金

价造成实质性打压。

     目前黄金市场正处于高度敏感期。投资者对美联储进一步

降息的强烈预期，对于10月降息25个基点的概率已接近90%，

这种近乎笃定的预期，削弱了美元的吸引力，再加上地缘政治

不确定性引发的持续避险需求，吸引了大量资金涌入黄金市场，

推动其价格一路高歌猛进刷新历史高点。

投资者接下来仍需关注鲍威尔的“逐次会议”。其让市场对

全年降息次数的预期，从两次微调至更保守的路径，这不仅冷

却了黄金多头的热情，还与特朗普政府的压力相交织，特朗普

一再呼吁大幅降息，甚至试图解雇美联储理事库克，但美联储

的渐进式回应，也在规避政策急转弯的风险。

全球央行的购金行为

      近年来，各国央行（尤其是新兴市场央行）持续增持黄金

储备，这是一个结构性的支撑力量。央行购金并非出于短期

盈利目的，而是为了分散外汇储备、降低对美元的依赖（去

美元化）。这种“对价格不敏感”的战略性买入，为金价建立了

较高的底部支撑，市场大部分机构认为3000美元/盎司已成为

新的价格底线。黄金上市交易基金(ETF)已成为需求增长的关

键推手。2025年上半年，全球黄金ETF需求增长397吨，为

2020年以来同期最大需求流入。截至6月底，黄金ETF总持仓

量回升至3615.9吨，为2022年8月以来最高水平，逐步逼近

五年前3915吨的历史峰值。

地缘政治与避险情绪

      近日，北约对俄罗斯发出的强烈警告，谴责其侵犯爱沙尼

亚领空的行为模式，当前的地缘政治阴云，促使大量避险资金持续

流入黄金市场，为其价格上涨提供了坚实的需求基础。中美贸易关

系、美国财政可持续性疑虑以及地区冲突等不确定性，都会促使投

资者将黄金作为“避险港”。一旦紧张局势升级，可能会引发新一轮

的黄金买盘。

盘面来看，在美联储公布降息之后，金价不涨反跌，这足以说

明一方面市场已提前消化了降息带来的行情影响，另外也能够反应

出金价在连创新高之后，多头力量略显乏力。建议短线操作调整为

以高空为主的策略，但要留意3685附近强压力，若多头成功占领此

点位则需观望。

当前黄金的相对强弱指数（RSI）已处于超买区域（如

75附近），这提示市场在连续大涨后可能存在短期回调的风

险。图中日线已出现5浪，目前处于上升5浪中，目前金价节

节上升，保守估计5浪可突破3800美元-3830美元，若能有

效突破，可能打开上行至3850美元甚至更高的空间；反之，

投资者需关注ABC跌浪。若跌破3685美元支撑，则可能向下

测试3650/3600美元。

上方压力位3685,3800,3850

下方支撑位3685,3650,3600
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