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h[Table_Main] 
黄金大涨后怎么看？复盘 1970-2021 年黄金牛熊 
观点 

 隔夜受益于鲍威尔关于 taper 的鸽派言论，金价大涨站稳 1800 美元。2021 年以来

黄金的表现并没有铜油等大宗商品表现亮眼，尤其是自 2020 年 8 月突破 2000 美元

的历史新高后，金价多数时间在 1700-1900 美元的区间震荡，而鉴于美联储货币政

策趋于收紧，当前市场对于黄金的看多情绪并不强烈。 

 如何看待黄金在未来的表现？东吴宏观团队根据世界黄金协会的统计，深度复盘了

近 50 年来黄金在历次牛市和熊市中的表现。由表 1 可以看出，自 1970 以来，黄金

共经历了 6 轮牛市和 5 轮熊市，当前正处于 2016 年 1 月以来的最新一轮牛市中。

基于此，我们继续此前复盘铜油的三因素框架，从基本面、政策和事件三个层面，

系统分析了黄金在每一轮牛市和熊市中上涨和下跌的触发因素。 

 限于篇幅的原因，我们从 50 年的复盘中挑选了几个具有代表性的黄金牛市，在这

里做简要分析： 

 黄金牛市（1976.10-1980.02）：石油危机爆发和通胀飙升下的上涨。本轮牛市为 1970

年以来涨幅最大的一轮（累计涨幅高达 721%）。基本面角度，70 年代油价居高位、

全球大通胀的背景下美元走弱，为金价上涨创造了环境。事件面角度，第二次石油

危机爆发、地缘政治事件频发（伊朗革命爆发、台海局势紧张、美伊断交、苏联入

侵阿富汗）助推金价上行。政策面角度，美联储在大部分时间内对通胀的“纵容”

对金价起到推波助澜的作用。本轮黄金牛市终结于保罗沃尔克执掌美联储，货币紧

缩使得美元重回强势（图 1）。 

 黄金牛市（1985.03-1987.12）：美元贬值带来的牛市。本轮史上最短牛市（34 个月）

的主要导火索是美元的趋势性贬值。20 世纪 80 年代初日益恶化的贸易赤字最终使

得 1985 年美元开启趋势性贬值。金价上涨具体可以分为两个阶段：第一阶段，1985

年 9 月《广场协议》成为触发美元加速贬值的导火索，金价也随之大涨。第二阶段，

G7 国家希望通过《卢浮宫协议》稳定美元汇率的尝试失败，美元持续贬值带来金

融市场动荡，1987 年 10 月美国股市遭遇“黑色星期一”令金价再上高峰。直至 1987

年 12 月 G7 国家联手干预汇率，美元企稳才导致金价见顶（图 2）。 

 黄金牛市（1999.10-2011.09）：王者归来，十年长牛。本轮金价上涨是 50 年中历时

最长的牛市（144 个月，涨幅为 650%）。基本面角度，本轮上涨见证了全球化下世

界经济的扩张、经历了两轮大宗商品牛市（2001-2008 年和 2009-2011 年）。事件面

角度，这十年可谓多事之秋，9·11 恐袭之后美国更加积极的干预导致中东局势持续

紧张；互联网泡沫破裂、次贷危机、金融危机和欧债危机带来的经济衰退和金融冲

击为金价上涨创造了条件。政策面角度，除了 2004-2006 年期间的加息外，美联储

政策整体偏向宽松，尤其是在金融危机之后开始实施零利率和 QE 政策，成为金价

上涨的重要推动力（图 3）。 

 黄金牛市（2016.01-）：地缘紧张和疫情大放水带来的牛市。本轮牛市“中规中矩”，

在持续时间和涨幅方面并不突出。可以分成前期震荡和后期加速上行三个阶段：第

一阶段（2016-2018 年），全球经济复苏的背景下（基本面），美联储持续收紧货币

政策（政策）和中美贸摩擦升温（事件）交织导致金价盘整；第二阶段（2018-2019

年）全球货币政策转向宽松，中美贸易摩擦继续升温下金价震荡上行；第三阶段

（2020 年至今）疫情冲击过后大宗商品的强势反弹叠加美联储史诗级“大放水”金

价加速上涨。尽管 2020 年 8 月以来金价整体处于调整阶段，但鉴于依旧宽松的货

币政策环境，黄金牛市是否结束尚无法确定（图 4）。 

 展望后市，我们对于黄金的前景并不悲观。虽然 2021 年年内美联储货币政策的转

向，尤其是在 9 月议息会议上对于加息预期的引导，有可能引发黄金回调。但我们

认为在这之后黄金将重回上涨，尤其是考虑到疫情反复下全球央行仍将在较长时间

内维持货币宽松，拜登基建投资计划终于将落地、以及地缘政治风险在这个十年会

显著上升，黄金有望在未来半年内重新站上 2000 美元。 

 风险提示：疫情迅速得到控制，经济加速复苏，美联储超预期提前收紧政策 
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表 1：1970 年以来黄金牛熊市表现 

牛市 熊市 

时间 时长（月） 涨幅 时间 时长（月） 跌幅 

①1970 年 01 月-1975 年 01 月 61 451% ❷1975 年 01 月-1976 年 09 月 21 -46% 

③1976 年 10 月-1980 年 02 月 41 721% ❹1980 年 02 月-1985 年 03 月 62 -56% 

⑤1985 年 03 月-1987 年 12 月 34 76% ❻1987 年 12 月-1993 年 03 月 64 -35% 

⑦1993 年 04 月-1996 年 02 月 35 27% ❽1996 年 02 月-1999 年 09 月 44 -39% 

⑨1999 年 10 月-2011 年 09 月 144 650% ❿2011 年 09 月-2015 年 12 月 52 -45% 

⑪2016 年 01 月- 67 74%   
  

均值情形 64 333% 均值情形 49 -44% 

注：2016 年 1 月至今的牛市尚未确认结束，计算截止日为 2021 年 7 月 30 日。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：1976 年 10 月至 1980 年 2 月，石油危机爆发和通胀飙升下的上涨 

 

数据来源：ICE Benchmark Administration Limited (IBA)，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

③黄金牛市（1976.10-1980.02）：石油危机爆发和通胀飙升下的上涨

高通胀下美元走弱+投机性需求重现，金价稳步上升 第二次石油危机爆发+全球通胀飙升+投机性需求

高涨，金价加速上行

1976年10月

IMF第三次黄金

拍卖，金价小幅

下行

1977年一季度 油价

维持高位，美国通

胀持续高涨，金价

上行

1977年9至10月 投机

性需求重现+美元走

弱，金价上行

1978年5月 美国发

起系列拍卖，共计

卖出400万盎司黄

金；IMF拍卖共计

590万盎司黄金，金

价下行

1978年6至8月 美元

跌幅加剧，美联储连

续加息仍未能提振美

元，金价上行

1978年10月 对

通胀和美元价值

的担忧加剧，支

撑黄金需求；来

自中东的投资增

加+衍生品投资

情绪升温，推升

金价

1978年11月美国

政府推出美元防

御计划，允许调

动300亿美元价值

的外币来实施干

预措施，美元触

底回升，金价回

落

1978年末 伊朗革

命引发第二次石

油危机；中美建

交，但台海局势

紧张，金价上行

1979年4月

美伊断

交，金价

加速上行

1979年 黄金投机

性需求增至约1500

万盎司（1978年为

500万盎司），推

升金价

1979年9月 黄金

投机性需求高涨

叠加全球通胀高

企、中东需求增

加和空头回补，

金价增幅陡峭化

1979年10月 ，

市场传闻卡特政

府计划采取新措

施支持美元+美

联储连续大幅加

息共计400bps，

美元跳升，金价

回落

1979年11月

美伊关系破

裂，金价上行

斜率陡峭化

1980年1月

苏联入侵

阿富汗

美元开启

强周期，

金价见顶

回落
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图 2：1985 年 3 月至 1987 年 12 月，美元贬值带来黄金牛市 

 

数据来源：ICE Benchmark Administration Limited (IBA)，东吴证券研究所 

 

 

图 3：1999 年 10 月至 2011 年 9 月，黄金王者归来，十年长牛 

 

数据来源：ICE Benchmark Administration Limited (IBA)，东吴证券研究所 

 

1985年3月 美元触顶

开始回落，金价触底

1985年9月广场协议签

订，美元贬值趋势加剧

1986年1月 美国全

面经济制裁利比

亚，金价上涨

1986年8月 英联邦6国

对南非进行经济制裁，

引发黄金供给担忧

1986年10月 美国国会

重新通过反种族隔离

法、禁止南非进口，金

价触及阶段高点

1986年10月 里根签署减税法

案，美元走强，黄金走弱

1987年2月 G7国家签署

卢浮宫协议以稳定美元汇

率，金价触及阶段低点

1987年春 通胀反弹、美

元弱势导致外资对美债

的需求减少加剧美元贬

值，助力金价上涨

1987年5月 美联储大

幅加息应对通胀，金

价触顶回落

1987年10月 美国股市遭遇“黑

色星期一”，美联储降息并注入

大量流动性，金价短线上涨

1987年12月 G7召开临时会议

强调维持美元汇率和金融市

场稳定，随后联手稳定美

元，金价见顶
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⑤黄金牛市（1985.03-1987.12）：美元跌不停，金价涨不止

伦敦黄金市场金价

次贷危机、金融危机、欧债危机相继爆发，金价加速上行

2000年3月，互联网

泡沫破裂，金价止跌

2000年下半年

各国央行抛售黄

金，市场担忧经

济放缓，金价低

迷

2001年9月 美国9.11

恐怖袭击，金价企稳

2001全年矿商减少147

吨产量，支撑金价

2002年11月 美联储大幅降息，

美元走弱，金价走强

2003年3月 CBGA

签署国宣布9月续签

（提高黄金年销售

限额)，金价下跌

2003年5月 布什签

署JGTRRA减税法

案，鼓励投资，提

振金价

2004年11月

StreetTRACKS黄金基

金在纽交所上市，是

第一只纯粹以大宗商

品支持的投资基金

2005年6月 美联储

继续加息超出市场

预期，金价震荡

2005年8月 卡特里娜飓

风导致油价大涨，推升

通胀预期，金价上行

2006年4月 伊朗宣布成

功生产低浓度浓缩铀，

美伊局势紧张加剧，金

价上行

2007年8月 次贷危机开始

席卷全球，投资者避险情

绪升温，金价上行

2007年12月 美联储等五

大央行宣布联手救市，美

元贬值，金价上行

2008年3月 美联

储持续降息，金

价持续攀升

2008年11月 中国“四万

亿”一揽子政策措施出

台，缓解市场担忧情

绪，金价短期回调

2009年2月奥巴马签署

《复苏法案》，规模

7870亿美元，金价上涨

2009年10月 欧债危机

浮出水面，金价上行

2010年11月 美联储推

出QE2，金价创新高

2011年6月 欧债

危机全面爆发，

金价再次开启加

速上行

2011年9月 意大利评

级遭下调加重欧债危

机，金价再创新高
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国际局势动荡，金价缓慢上行

⑨黄金牛市（1999.10-2011.09）：王者归来，十年长牛
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图 4：2016 年 1 月至今，地缘风险和疫情冲击下的牛市 

 

数据来源：ICE Benchmark Administration Limited (IBA)，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⑪黄金牛市（2016.01-2021.07）：地缘风险升级和疫情大放水下的创新高

中美贸易战全面爆发和美联储由鹰

转鸽中的震荡向上

地缘政治风险发酵和发达经济体货币

政策分化下的盘整

2016年1月 日

本央行推出负

利率助推金价

上涨

2016年7月 英国

公投脱欧后金价

升至年内高点 2016年11月 特朗

普胜选后，美债

利率飙升打压金

价

2016年12月 美

联储加息后利空

出尽，金价见底

2017年9月 美联

储宣布将启动缩

表，金价阶段性

见顶

2017年12月 美

联储年内最后

一次加息，金

价阶段性见底

2018年3月 中美

贸易战开启，金

价升至年内高点

2018年8月 金价因

美联储持续加息下

跌，但中美贸易战

升级令其见底

2019年2月 美联

储转鸽，金价持

续上涨

2019年7月 美联储

开启降息周期，金

价结束2016年以来

的区间震荡，突破

1400美元

2019年9月

美欧央行降

息，叠加中

美贸易战升

级，金价升

至高点

2019年11月

中美贸易战

缓和后金价

回调

2020年2月

新冠疫情

在中国爆

发后金价

飙升

2020年3月 全

球金融市场因

疫情恐慌陷入

流动性枯竭，

金价大跌

2020年8月 疫情蔓延

导致全球衰退下各国

央行狂放水，金价创

历史新高

2020年12月 全

球经济复苏和

疫苗推出打压

金价
2021年4月

美债利率

上行后金

价持续回

调

2021年5

月 美国

通胀飙升

助推金价

反弹
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新冠疫情蔓延和全球央行大放水下的飙

升创新高

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_25589


