
中國人民銀行黃金儲備（萬盎司）
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今年以來黃金價格延續強勁升勢，屢次創出歷史
新高。2月5日，COMEX黃金期貨盤中升穿每盎司

2900美元大關，2月20日現貨金站上2950美元關口，再創歷史新高，年內金價已累升
11%。分析稱，短期來看，金價利好因素的非線性變化、投資者獲利了結等或令金價高位
震盪，從全年視角看，金價上漲動力猶存，年內大概率升穿3000美元關口，全年在2600
至3200美元區間寬幅波動。

大公報記者 倪巍晨

去年國際金價加速上揚，全年上漲27.2%，
升幅為14年以來最勁。申萬宏源全球資產配置首
席分析師金倩婧分析，特朗普關稅落地，引發市
場的 「黃金關稅」 預期，紐約期貨交易所和倫敦
現貨市場價差的走闊推升市場套利機會，對黃金
需求構成提振。

美股波動加劇 黃金吸資
避險情緒是今年初金價大漲的主因。中國民

生銀行首席經濟學家溫彬觀察到，特朗普關稅政
策加劇市場的不確定性，並推升黃金避險屬性。
另一方面，DeepSeek的橫空出世也加劇美股波
動，並進一步強化黃金避險功能。此外，美聯儲
在1月維持政策利率不變，主席鮑威爾也釋放 「偏
鴿派」 政策表述。

瑞銀財富管理投資總監辦公室（CIO）團隊
判斷，美國通脹水平有望在今年中接近2%的政策
目標。美聯儲強調 「現時政策利率仍顯著高於中
性水平」 ，這為年內進一步減息有預留空間，利
率下行會降低持有無息資產的機會成本，並為黃
金投資提供依據。

此外，特朗普曾宣稱 「不排除使用武力奪取

格陵蘭島和巴拿馬運河控制權」 ；在日前簽署備
忘錄，決定重新對伊朗實施系列 「極限施壓」 舉
措。全球貿易關係和地緣政治的不確定性依然較
大，加大黃金對投資者的吸引力。

瑞銀上調黃金目標價
展望後市，瑞銀CIO團隊表示，當前黃金交

易價格已高於此前預期的每盎司2850元，鑒於全
球不確定性的加劇，各國央行減息周期的延長，
以及投資者和各國央行強勁的黃金購買需求，
「我們已將未來12個月金價預測值從2900美元調

升3.45%至3000美元」 。
多重因素對金價走勢推波助瀾。溫彬相信，

美國經濟基本面雖然較穩健，但隨着市場對特朗
普執政思路認識的逐步清晰，美債實際收益率將
延續降勢，並支撐金價上漲行情。與此同時，特
朗普政策執行過程中存在較大不確定性，市場避
險需求年內或較長時間存在，進而對金價形成支
撐。此外，輿論對 「去美元化」 的關注也可能對
金價上漲推波助瀾。今年金價大概率升穿3000美
元關口，不排除全年錄得與去年相若的升幅，今
年波動區間或在2600至3200美元。

投資全方位 大公園 小公園 書海漫遊 責任編輯：陳少文

經濟透視

避險情緒推升金價
今年最牛見3200美元

美政策不明朗 各國延長減息期

內地保險資金運用改革再度破
冰。國家金融監督管理總局2月7日
發布《關於開展保險資金投資黃金

業務試點》的通知，明確10家保險公司（見附
表）可作為參與主體，試點投資上海黃金交易
所主板上市或交易的黃金現貨實盤合約、黃金
現貨延期交收合約、上海金集中定價合約、黃
金詢價即期合約、黃金詢價掉期合約和黃金租
借業務等多項業務。分析稱，作為深化 「保險
資金運用改革」 的重大舉措，新政放寬了險資
投資品種限制，有利於保險公司資產配置結構
更趨優化，增厚其投資收益。

平安證券非銀金融首席分析師王維逸分
析表示，近年來長年期利率債收益率下行，鑒
於壽險公司負債成本壓力較大、保險資金新增

和到期再配置資產承壓，低利率環境下，亟待
進一步優化保險資產配置、增厚投資收益。黃
金的避險屬性和對沖通脹功能，有助於提升險
資抗風險能力，對實現保險資產保值、減少投
資收益率波動、穩定投資組合回報率等具有重
大作用。

強化資產組合 抗通脹避險
中航證券非銀金融分析師薄曉旭的署名研

報稱，保險資金此前主要透過黃金股間接參與
黃金市場投資，但此類資產波動性較大，與金
價關聯性較弱。試點可增強資產組合的抗通脹
和避險功能，可帶來分散風險、保值增值、增
強流動性等多方面優勢，有利保險公司實現資
產多元配置和風險管理。未來若黃金能與 「再

保險、資管產品」 等進一步結合，或形成 「黃
金＋」 的資產配置新模式。

投資上限料近2000億
國家金融監督管理總局局長李雲澤去年6月

在陸家嘴論壇上已表示，要積極探索保險資金
試點投資上海黃金交易所黃金合約及相關產
品。華泰證券的研報估算，截至去年上半年
末，參與試點的10家保險公司總投資資產約19
萬億元（人民幣，下同），考慮到黃金投資比
例的限制，保險資金黃金投資的上限預計接近
2000億元。

平安證券的研報預計，按去年第三季度末
試點參與主體總資產的1%估算，10家保險公司
投資黃金業務規模上限約1990億元。

2023年以來，全球主要國家央
行陸續加速買入黃金。市場人士認
為，全球央行相繼加倉黃金，是過去

三年金價中樞上移的重要驅動力，在儲備資產多
元化及 「去美元化」 趨勢下，各國基於 「安全」
考量料在今年進一步增加黃金儲備。

市場數據顯示，截至今年1月，全球黃金儲備
較2023年1月增長796噸，其中，中國黃金儲備規
模上漲289噸，增持量最大。申萬宏源全球資產配
置首席分析師金倩婧坦言，全球央行購買黃金需
求，將是今年金價走勢的主力支撐因素。

中國黃金儲備有提升空間
全球央行購金、美債利率下行，以及美國財

政赤字預期的持續攀升。數據顯示，2023年初以
來，中國人民銀行大幅增持黃金，以中國為主的
國家主體也同步加速購金，全球央行的黃金儲備
規模因此整體上行。

申萬宏源研究宏觀高級分析師李欣越補充
說，去年全球央行購金規模約1000噸，與2022和
2023年的規模相若。他預期，2025年全球央行有

望繼續增持黃金，其推動因素並非要表達對美國
赤字率的擔憂，而是基於 「安全因素」 考量進一
步執行 「去美元化」 。

世界黃金協會2月發布數據稱，2024年第四
季度全球黃金總需求達1277公噸，較2023年同期
增長近12%。金倩婧提醒，2023年開始中國官方
系統性買入黃金。截至去年末，黃金在中國儲備
資產中的佔比雖升至5.6%，但相比其他主要國家
仍有較大的提升比例， 「人行增持黃金或成為
2025年全球黃金需求端的主要驅動力」 。

全球央行增持黃金 加速去美元化

COMEX黃金期貨持倉量，通常
代表金價的投機屬性，反映了市場對
金價的短期態度。SPDR黃金持倉量

代表了市場對實物黃金的需求變化，反映的是黃
金的避險和長期價值屬性。從COMEX黃金多頭
和空頭倉位看，市場對短期金價仍有信心，但反
映全球實物黃金需求變化的SPDR黃金倉位卻仍
處歷史相對低位。分析稱，國際地緣政治脈衝式
變化或加大金價波動性。中期視角下，國際金價

有望再創新高，建議在平衡型美元投資組合中配
置約5%的黃金資產。

瑞銀財富管理投資總監辦公室（CIO）團隊
認為，黃金仍是有效的投資對沖組合，以及多元
化投資工具，建議在平衡型美元投資組合中配置
約5%的黃金資產。其中，尋求投資組合風險緩
衝的投資者，可直接投資黃金。對尋求加倉增長
敏感型黃金敞口，或者放大資本收益潛力的投資
者，建議投資黃金礦商的股票，並將其納入多元
投資組合中。

留意美債利率 擇機入市
申萬宏源全球資產配置首席分析師金倩婧認

為，今年金價走勢總體向上，但仍需關注包括中
國停止購買黃金、美國短期內大幅削減財政赤
字，以及俄烏衝突的快速緩和帶來的下行風險。
她說，特朗普2.0背景下的國際地緣政治脈衝式變
化，或加大今年金價的波動性，戰術擇時上建議
密切關注中國黃金ETF增量變化，以及美債利率
的變動， 「美債利率衝高後，通常會帶來配置黃
金的較好時點」 。

保守型買實金 進取選金礦股

10內險企准投資黃金 提升風險管理
配置
優化

10家參與黃金業務試點的保險公司
•中國人民財產保險
•中國人壽保險
•太平人壽保險
•中國出口信用保險
•中國平安財產保險

•中國平安人壽保險
•中國太平洋財產保險
•中國太平洋人壽保險
•泰康人壽保險
•新華人壽保險

安全
考量

投資
布局

▲黃金是有效投資工具，金飾受年輕人歡迎。

•人民銀行若暫停購金，或對金
價產生下行風險

•若美國短期縮減財政支出從而
減少赤字，或對金價產生趨勢
性下行風險

•地緣政治衝突的回落，可能導
致避險資金從黃金市場流出

金價好淡因素

利
好
因
素

•美關稅政策引發市場對黃金關
稅的預期

•未來美國債務上限若再次延
長，或導致財政赤字繼續擴
張，對金價帶來支撐

•特朗普上台後，全球貿易關係
和地緣政治衝突的不確定性依
然較大

•各國央行基於 「安全因素」 考
量，今年有望繼續增持黃金

利
淡
因
素

大公報記者倪巍晨整理

各界看好金價後市

避險需求帶動，今年
金價大概率升穿3000美
元關口，波動區間或在
2600至3200美元。

中國民生銀行首席經濟學家 溫彬

投資者和各國央行買
金需求強勁，將未來12
個月金價預測從2900美
元調升至3000美元。

瑞銀財富管理投資總監辦公室

今年金價走勢總體向
上，美債利率衝高後，
通常會帶來配置黃金的
較好時點。

申萬宏源全球資產配置首席分析師 金倩婧
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1281美元
全年

▼1.6%

1522美元
全年

▲18.8%

1894美元
全年

▲24.4%

1829美元
全年

▼3.4%

1824美元
全年

▼0.3%

2062美元
全年

▲13.1%

2624美元
全年

▲27.2%

上周五
收報

2909美元

1302美元
全年

▲13.5%

（美元）

▲2023年開始，中國人民銀行大幅增持黃金。
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