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【2026 年 1 月黃金暴跌解析——驚魂一跳背後的邏輯與未來走向】 

 

2026 年 1 月的最後一個交易日，黃金市場上演一場驚心動魄的“驚魂一跳”，當日金價單日暴跌

10%，螢幕上陡然拉出的陡峭下行曲線，讓無數投資者猝不及防，也讓持續升溫的貴金屬市場瞬間陷

入冷卻。 

事實上，這場暴跌並非毫無徵兆，當市場處於極度超買的環境中，籌碼結構早已脆弱不堪，貴金屬

出現這種“插針式”下跌，從來都不是罕見之事。回顧 2026 年開年以來的表現，倫敦現貨黃金與

COMEX 黃金期貨年內累計漲幅均已超過 20%，過度的上漲早已積累了大量獲利盤，市場的每一次輕

微波動，都可能成為壓垮駱駝的最後一根稻草。 

這場暴跌的序幕，早在週四晚上就已悄然拉開。當時，油價意外攀升疊加美股大幅下跌，市場瞬間

觸發 risk-off 模式，避險情緒與流動性收緊的擔憂交織在一起，讓黃金這個傳統避險資產陷入兩難境地。

與此同時，前期金價持續上漲的動能逐漸衰竭，不少特定投資者見好就收，紛紛了結獲利，金價與銀

價均在週四當晚收平。但誰也沒有想到，真正的“風暴”，還在週五悄然醞釀。 

1 月 30 日，週五，當美國總統特朗普宣佈提名美聯儲前理事凱文·沃什（Kevin Warsh）為下任美

聯儲主席的消息傳來，黃金市場徹底失控，頭寸踩踏現象集中爆發，單日 10%的暴跌就此定格。 

或許很多投資者會疑惑，為何一個官員的當選，會引發黃金市場如此劇烈的反應？這就不得不提及

凱文·沃什的過往立場與政策主張。現年 55 歲的沃什，職業生涯橫跨華爾街、白宮與學術界，2006 年

成為史上最年輕的美聯儲理事之一，任職期間以鷹派立場著稱，曾反對第二輪量化寬鬆政策並辭職，

如今他轉向支持降息與縮表並行的獨特政策組合，這種不確定性讓本就脆弱的黃金市場雪上加霜，成

為觸發踩踏的直接導火索。 
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但我們必須清醒地認識到，Kevin Warsh 的當選，終究只是壓垮金價的“最後一根稻草”，黃金

白銀此次暴跌的根本背景，仍然是極端脆弱的頭寸結構。簡言之，政策改變只會決定漲跌方向，但漲

跌幅度則是有頭寸結構決定的。如果我們將目光投向同期的股債匯市場和有色金屬板塊，就能清晰地

看到這一點。1 月 30 日，10 年期美債收益率僅小幅上升 1-2 個基點至 4.24%，VIX 波動率指數溫和上

升至 17.44，美股 11個主要板塊中 9 個收漲，可見股債市場對 Warsh 當選的反應極為平淡。再看銅等

有色金屬，從 2026 年 1 月行情數據來看，銅價雖有波動，但整月並未出現顯著上漲，而在 1 月 30 日

的下跌幅度也相對溫和（-5%），並未呈現黃金和白銀這般極端的暴跌走勢。這恰恰說明，並非宏觀

環境發生了根本性突變，而是黃金和白銀自身前期超買導致持倉集中，籌碼結構脆弱到極致，一旦有

輕微的利空信號，就會引發投資者的集中平倉，形成雪崩式下跌。 

暴跌之後，黃金市場的未來走向成為所有投資者最為關心的問題：這場驚魂暴跌之後，金價是會持

續低迷，還是能快速反彈？要回答這個問題，我們不妨回顧歷史。 

 

圖 1：過往 50 年金價首次暴跌之後的 1 周/1 月/1 年後表現 

 
來源：CCBA PB Research。 

 

基於 1978 年至今的歷史數據，我們回測了一種特定場景：金價在前 1 個月內創下歷史新高，緊接

著單日下跌超過 5%，之後 1 周、1 個月、1 年（不含暴跌當日）的金價表現。這樣的案例在歷史上共

出現過 6 次（圖 1），2026 年 1 月 30 日的這次暴跌便是其中之一。從回測結果來看，金價暴跌後的

短期走勢呈現出明顯的“短期承壓”特徵，1 周和 1 個月維度的中位收益分別為-0.6%和-0.7%，這意
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味著短期內，金價大概率還會震盪調整，難以快速擺脫暴跌影響，就像 2020 年 8 月黃金在歷史高位單

日暴跌超 5%後，進入了長達數月寬幅盤整一樣，市場需要時間消化極端情緒，重建多空平衡。 

因此，對於未來一周，預計還將有部分投機杠杆頭寸的踩踏現象出現。本輪深度調整的幅度和時長

可能是去年 10 月的放大版，不排除黃金跌至 4500 附近並進入持續 1 個月左右的盤整期。新的上漲需

要看到事件驅動，或者低波動率。 

但短期承壓並不意味著長期走勢黯淡，回測結果同樣顯示，拉長至 1 年維度，金價的收益分化極為

劇烈，而這種分化的核心，恰恰取決於宏觀敘事是否發生根本性逆轉。最具代表性的便是三個關鍵節

點：1979 年、1980 年和 2011 年。1979 年，金價在暴跌之後，不僅沒有持續下跌，反而錄得 71%的

驚人漲幅，背後的核心原因的是當時宏觀敘事的持續發酵——伊朗人質危機愈演愈烈，疊加 1979年伊

朗伊斯蘭革命引發石油短缺，地緣政治風險集中爆發，同時市場觀察到銀行間利率仍在持續下降，因

而對當時美聯儲主席 Volcker 的緊縮意圖充滿懷疑，避險需求和對通脹的擔憂推動金價一路飆升。而

1980 年的情況則截然相反，Volcker 推行大幅緊縮政策，全力抑制高企的通脹，當時美國通脹率超過

12%，失業率高達 10.8%，緊縮政策徹底逆轉了支持金價上漲的宏觀因素，金價在暴跌後持續低迷，1

年內虧損達 28%。2011 年的案例也與之相似，歐債危機的擔憂消退，美聯儲暗示將退出量化寬鬆，寬

鬆預期被打破，宏觀敘事發生轉向，金價 1 年內虧損 8%。 

黃金價格的長期走勢，從來都不是由一次短期暴跌決定的，而是由背後的宏觀經濟、貨幣政策和地

緣政治格局所主導。回望當下，2026 年 1 月黃金暴跌後的長期走勢，終究還是要回歸到宏觀敘事本身。

當前，全球經濟仍處於複雜的調整期，弱美元化持續，黃金作為儲備資產的需求依然存在，但 Warsh

當選後可能推行的“降息與縮表並行”政策，以及全球通脹走勢、地緣政治風險的變化，都將成為影

響宏觀敘事的關鍵變數。如果未來宏觀環境沒有發生根本性逆轉，沒有出現類似 1980 年 Volcker 緊

縮、2011 年聯儲退出寬鬆那樣的標誌性事件，那麼金價大概率會像 1979 年那樣，在短期調整後重回

長期趨勢。 
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