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【2026 年 1 月黄金暴跌解析——惊魂一跳背后的逻辑与未来走向】 

 

2026 年 1 月的最后一个交易日，黄金市场上演一场惊心动魄的“惊魂一跳”，当日金价单日暴跌

10%，屏幕上陡然拉出的陡峭下行曲线，让无数投资者猝不及防，也让持续升温的贵金属市场瞬间陷

入冷却。 

事实上，这场暴跌并非毫无征兆，当市场处于极度超买的环境中，筹码结构早已脆弱不堪，贵金属

出现这种“插针式”下跌，从来都不是罕见之事。回顾 2026 年开年以来的表现，伦敦现货黄金与

COMEX 黄金期货年内累计涨幅均已超过 20%，过度的上涨早已积累了大量获利盘，市场的每一次轻

微波动，都可能成为压垮骆驼的最后一根稻草。 

这场暴跌的序幕，早在周四晚上就已悄然拉开。当时，油价意外攀升叠加美股大幅下跌，市场瞬间

触发 risk-off 模式，避险情绪与流动性收紧的担忧交织在一起，让黄金这个传统避险资产陷入两难境地。

与此同时，前期金价持续上涨的动能逐渐衰竭，不少特定投资者见好就收，纷纷了结获利，金价与银

价均在周四当晚收平。但谁也没有想到，真正的“风暴”，还在周五悄然酝酿。 

1 月 30 日，周五，当美国总统特朗普宣布提名美联储前理事凯文·沃什（Kevin Warsh）为下任美

联储主席的消息传来，黄金市场彻底失控，头寸踩踏现象集中爆发，单日 10%的暴跌就此定格。 

或许很多投资者会疑惑，为何一个官员的当选，会引发黄金市场如此剧烈的反应？这就不得不提及

凯文·沃什的过往立场与政策主张。现年 55 岁的沃什，职业生涯横跨华尔街、白宫与学术界，2006 年

成为史上最年轻的美联储理事之一，任职期间以鹰派立场著称，曾反对第二轮量化宽松政策并辞职，

如今他转向支持降息与缩表并行的独特政策组合，这种不确定性让本就脆弱的黄金市场雪上加霜，成

为触发踩踏的直接导火索。 
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但我们必须清醒地认识到，Kevin Warsh 的当选，终究只是压垮金价的“最后一根稻草”，黄金

白银此次暴跌的根本背景，仍然是极端脆弱的头寸结构。简言之，政策改变只会决定涨跌方向，但涨

跌幅度则是有头寸结构决定的。如果我们将目光投向同期的股债汇市场和有色金属板块，就能清晰地

看到这一点。1 月 30 日，10 年期美债收益率仅小幅上升 1-2 个基点至 4.24%，VIX 波动率指数温和上

升至 17.44，美股 11个主要板块中 9 个收涨，可见股债市场对 Warsh 当选的反应极为平淡。再看铜等

有色金属，从 2026 年 1 月行情数据来看，铜价虽有波动，但整月并未出现显著上涨，而在 1 月 30 日

的下跌幅度也相对温和（-5%），并未呈现黄金和白银这般极端的暴跌走势。这恰恰说明，并非宏观

环境发生了根本性突变，而是黄金和白银自身前期超买导致持仓集中，筹码结构脆弱到极致，一旦有

轻微的利空信号，就会引发投资者的集中平仓，形成雪崩式下跌。 

暴跌之后，黄金市场的未来走向成为所有投资者最为关心的问题：这场惊魂暴跌之后，金价是会持

续低迷，还是能快速反弹？要回答这个问题，我们不妨回顾历史。 

 

图 1：过往 50 年金价首次暴跌之后的 1 周/1 月/1 年后表现 

 
来源：CCBA PB Research。 

 

基于 1978 年至今的历史数据，我们回测了一种特定场景：金价在前 1 个月内创下历史新高，紧接

着单日下跌超过 5%，之后 1 周、1 个月、1 年（不含暴跌当日）的金价表现。这样的案例在历史上共

出现过 6 次（图 1），2026 年 1 月 30 日的这次暴跌便是其中之一。从回测结果来看，金价暴跌后的

短期走势呈现出明显的“短期承压”特征，1 周和 1 个月维度的中位收益分别为-0.6%和-0.7%，这意
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味着短期内，金价大概率还会震荡调整，难以快速摆脱暴跌影响，就像 2020 年 8 月黄金在历史高位单

日暴跌超 5%后，进入了长达数月宽幅盘整一样，市场需要时间消化极端情绪，重建多空平衡。 

因此，对于未来一周，预计还将有部分投机杠杆头寸的踩踏现象出现。本轮深度调整的幅度和时长

可能是去年 10 月的放大版，不排除黄金跌至 4500 附近并进入持续 1 个月左右的盘整期。新的上涨需

要看到事件驱动，或者低波动率。 

但短期承压并不意味着长期走势黯淡，回测结果同样显示，拉长至 1 年维度，金价的收益分化极为

剧烈，而这种分化的核心，恰恰取决于宏观叙事是否发生根本性逆转。最具代表性的便是三个关键节

点：1979 年、1980 年和 2011 年。1979 年，金价在暴跌之后，不仅没有持续下跌，反而录得 71%的

惊人涨幅，背后的核心原因的是当时宏观叙事的持续发酵——伊朗人质危机愈演愈烈，叠加 1979年伊

朗伊斯兰革命引发石油短缺，地缘政治风险集中爆发，同时市场观察到银行间利率仍在持续下降，因

而对当时美联储主席 Volcker 的紧缩意图充满怀疑，避险需求和对通胀的担忧推动金价一路飙升。而

1980 年的情况则截然相反，Volcker 推行大幅紧缩政策，全力抑制高企的通胀，当时美国通胀率超过

12%，失业率高达 10.8%，紧缩政策彻底逆转了支持金价上涨的宏观因素，金价在暴跌后持续低迷，1

年内亏损达 28%。2011 年的案例也与之相似，欧债危机的担忧消退，美联储暗示将退出量化宽松，宽

松预期被打破，宏观叙事发生转向，金价 1 年内亏损 8%。 

黄金价格的长期走势，从来都不是由一次短期暴跌决定的，而是由背后的宏观经济、货币政策和地

缘政治格局所主导。回望当下，2026 年 1 月黄金暴跌后的长期走势，终究还是要回归到宏观叙事本身。

当前，全球经济仍处于复杂的调整期，弱美元化持续，黄金作为储备资产的需求依然存在，但 Warsh

当选后可能推行的“降息与缩表并行”政策，以及全球通胀走势、地缘政治风险的变化，都将成为影

响宏观叙事的关键变量。如果未来宏观环境没有发生根本性逆转，没有出现类似 1980 年 Volcker 紧

缩、2011 年联储退出宽松那样的标志性事件，那么金价大概率会像 1979 年那样，在短期调整后重回

长期趋势。 
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