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P10 財經 專題 報道

據世界黃金協會（WGC）
最新數據，假設2025

年底央行持有黃金儲備規模
不變，以年底價格計算，美國海外全球
官方黃金儲備價值已達3.93萬億美元。
正式超越海外官方持有的長期和短期美
債規模，後者截至去年10月的價值近
3.88萬億美元。
世界黃金協會認為，即使美國聯儲

局去年減息幅度有限，只要實質利率維
持低位，或市場對經濟放緩的預期升
溫，黃金仍吸引資金流入。
對上一次外國機構持有黃金規模超

過美債要追溯到1996年。是次結構性轉
變不僅反映金價強勁上漲，亦顯示全球
儲備資產配置的深層調整，並凸顯在財
政可持續性擔憂和地緣政治風險升溫，
全球資本正加速向避險資產轉移。

星展：金價下行空間有限

金價於2025年錄得近七成漲幅，黃
金在2026年首周延續漲勢，一度觸及
4,500美元，並維持在該水平上落。星展
認為，美國債務攀升或迫使美聯儲重啟
量寬，美元供應無限，而黃金稀缺，形
成「貨幣貶值對稀缺資產」格局，加上
央行持續增加黃金配置，金價下行空間
有限，上行潛力充足。
星展銀行（香港）豐盛私人客戶執

行董事劉威信表示，市場關注美國或日
本這些發達經濟體長期債務問題，不少
國際資金分散到黃金、白銀避險。此
外，工業需求尤其是人工智能（AI）發
展，或數碼世界發展，對白銀需求亦很
高，導致庫存較為緊張。
另外，芝商所客席講師譚家康表

示，受地緣政局緊張影響，導致避險資
金持續流向黃金。加上美元貶值，令資

金大舉「去美元
化」，並購買黃金
作儲備以分散資產
風險。預期地緣政
治及減息因素繼續
左右今年金價走
勢。
譚家康認為，通脹是妨礙特朗普政

府減息的主要原因，而最新通脹率意外
回落，將加強市場對2026年減息信心，
料美聯儲今年有機會減息兩次，每次減
息0.25厘。此外，預計各地央行避險需
求將延續至今年，雖然美國「財政懸
崖」隨着「關稅戰」暫緩而有所緩和，
但美國債務問題未見顯著改善，相信多
元資產配置仍將是各地央行的長遠儲備
策略，繼續利好貴金屬市場。

譚家康：金礦股宜短線持有

對於金價走勢，譚家康表示，過去一
年利息變化是黃金的主要上升動力，去年
12月美聯儲議息及公布通賬數據後，金
價持續走高，雖曾短暫回吐，但隨即反
彈，現階段仍然強勢，不宜估頂，料
2026年首季金價先上望5,000美元。
不過，譚家康提醒，金價已升頗長時

間，本身無貨在手的投資者不宜現階段大
舉高追，因為一旦推升金價因素突然消
失，金價調整或很快、很大，建議有興趣
的人可以小注入場。至於已持有黃金倉位
的投資者則宜減持部分，因金價已大幅上
漲，宜先部分套現以降低風險，其餘倉位
可再等金價回頭後繼續上揚。
他又認為，購買實體黃金或紙黃金作

投資工具不太實際，因為牽涉不同的雜費

成本，導致買賣差價較大。長線投資者可
等金市出現重大調整時趁低吸納，短炒投
資者於2026年做「好友」會「着數啲」
及勝算較大，因估計金價仍會經歷一輪升
勢。
此外，他建議有興趣的投資者可購

入方便買賣的黃金ETF（交易所買賣基
金），因為買賣容易、手續費低、無需
儲存空間且安全；短線投資者則可考慮
黃金期貨或現貨等槓桿產品。金礦股宜
一個月短線持有，長線選擇 ETF 較着
數。

盧楚仁：地緣政局左右金價

獨立外匯商品分析師盧楚仁指出，投
資者憧憬美聯儲今年持續減息，料可支持
金價走高，保守來看，黃金在年內仍有
20%上升空間，甚至有機會觸及5,500美
元水平。不過，地緣政局發展及特朗普關
稅政策均為金價未來變數之一。
盧楚仁指，去年貿易戰爆發時，市場

情緒嚴重不安，令大量資金流入金市避
險，從而推高金價。除了貿易戰外，地緣
政治動盪不安亦令市場避險情緒激增，特
別是中東局勢、以及美國與伊朗軍事衝
突，都對金價形成強勁支撐。他續指，近
期地緣政治緊張因素還包括委內瑞拉局勢
緊張，隨着美國對石油運輸船作出封鎖，
並加大對馬杜羅政府壓力，市場擔憂美國

最終會向委內瑞拉開戰。
此外，多家大行亦看好金價前景，當

中以摩根大通的預測最樂觀，今年底會升
到每盎司5,200至5,300美元。
摩通預計黃金牛市將可持續，主要反

映投資者需求持續強勁、央行購金需求維
持在高位。預計央行季度需求約190噸，
金條和金幣的季度需求約330噸，還有
ETF和期貨的需求。
美國銀行上調目標至5,000美元，摩

根士丹利預期今年第4季金價見4,800美
元。

美元走弱料支持金市

滙豐研究發表研究報告指，在避險情
緒及風險規避買盤驅動下，黃金去年12
月29日觸及4,548美元歷史高位，預期
黃金熱可能推動金價在今年內上試5,000
美元水平。料美元在2026年將走軟，應
為黃金基本面提供支持，但可能不足以令
金價大幅提升。
該行估計，今年各國央行繼續穩定購

入黃金，同時地緣衝突、美國外交政策轉
變、中美競爭及中東局勢變化等，均可能
推動金價走高，而相反任何降低地緣政治
風險的事件則可能打壓金價。
此外，美國銀行亦上調金價目標至

5,000美元，摩根士丹利預期今年第4季
金價見4,800美元。

踏入2026年，在地緣政治風險加劇的背景下，全
球資本加速「去美元化」，以減少對美元在國際金融體

系的依賴，各國央行亦轉為多元化儲
備，以降低金融風險與對美國政策的敏
感性。去年黃金價格大幅上升，在央行
積極購入黃金的推動下，黃金已超越美國
國債，成為國際資金持有最大的儲備

資產。市場料今年貴金屬價格走
勢向好，料金價見每盎司

5,500美元。

黃金超美債
佔儲備資產首位

貴金屬價前景看俏金價料見5500美元




