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汇率下降而金价上升

通常而言，黄金拥有商品、金融和货币三大属性，同
时兼具抗通胀功能和避险功能，这是影响黄金价格走势
的主要因素。

商品属性方面，黄金价格主要受供需关系影响。世
界黄金协会最新发布的《全球黄金需求趋势报告》显示，
今年上半年全球的央行购进需求达到了创纪录的378
吨。强劲的需求有望带动黄金价格持续上涨；金融属性
方面，黄金价格受两大因素影响，一是由于黄金“零票息”
（不能产生利息），价格与实际利率（剔除通货膨胀后的利
息收入）水平负相关，一般来说，它跟美元汇率负相关。

前海开源黄金ETF联接基金经理梁溥森分析，近
期国内金价涨幅明显高于国际金价，如果将国际金价按
照人民币中间价换算后的价格来计算，当前国内金价溢
价率已超过6%（历史均值仅为0.4%左右）。自2005年
以来，该溢价率仅次于2008年10月10日，这一方面体
现出了国内投资市场对于黄金资产的追捧，另一方面体
现出了对权益市场的谨慎态度，导致部分投资需求转向
了黄金资产，助推了国内金价的持续上涨。

梁溥森同时指出，就基本面看，此前受消费场景限
制，黄金的实物需求受到一定的压制，如2022年，全国黄
金 消 费 量 1001.74 吨 ，与 2021 年 同 期 相 比 下 降
10.63%。近期这部分被压制的需求得到了快速的恢复。

中国黄金协会数据显示，今年上半年全国黄金消费
量554.88吨，同比增长16.37%，其中黄金首饰消费量
368.26吨，同比增长14.82%。

央行的持续购金同样对金价上升提供了助力，次贷
危机以来，世界各国央行黄金储备一改持续卖出趋势转
而稳步购金以增加黄金储备，截至2023年一季度已经
超过3.57万吨，占黄金已开采总量超过18%。中国人
民银行已连续9个月增持黄金，累计净购入黄金约188
吨。各国央行通过增持黄金来应对潜在的全球债务和
金融风险的做法受到了投资者的效仿，同样助力了国内
金价的上升。

“国内黄金价格走势除了受上述提到的美国利率、通
胀等全球宏观因素影响外，还受人民币汇率及国内购金
需求影响。”诺安基金有关人士表示，黄金作为主要的流
通货币，其规格标准都是全球统一的，因此使得黄金可以
在不同的国家流通交易。而正因为黄金这种全球认可的
货币属性及主要以美元计价，人民币与美元货币之间的
汇率变动也会影响相对应的价格。近期人民币汇率下跌
较多，以美元计价的黄金在算成人民币计价后价格明显
上涨，这也是境内黄金价格屡创新高的原因之一。

国内外黄金价差背离

跟国内黄金的火热相比，国际黄金价格却与之形成
鲜明对比。而8月以来国际黄金先抑后扬，Wind显示
的现货黄金价格8月最低至1884美元/盎司，后又回升
至最高1952美元/盎司左右水平，9月以来又持续调
整。9月11日～9月15日，国际黄金市场仍在美元指数
与美债的双压制下维持震荡，而境内金价受益于旺季销
售备货与进口受限等因素影响而逐渐拉开与境外价差。

过往5年，人民币计价黄金AU9999（纯金）与国际
黄金经汇率调整之后的价格之间的价差中位数为1.6

元/克，95%置信波动区间为1.2元～1.8元/克，但9月4
日～9月9日这周该价差自之前的3元/克飙升至33元/
克的极端水平。

值得注意的是，黄金零售价与投资端价格略有区
别，诺安基金指出，600元/克是国内珠宝店的零售价，
投资端提及的价格是指在专业交易所的成交价格，类似
大宗批发价。目前国内黄金交易所的现货9999金的价
格大概在479元/克，而国际黄金价格折本币后的价格
大约为448元/克。

境内外的黄金价差出现大幅的背离，达到国内金交所
成立以来最大价差，诺安基金认为或有以下几个原因：一
是中国央行不断增加黄金储备，截至8月末，中国人民银
行黄金储备报6962万盎司，环比上升93万盎司（约29
吨），为连续第10个月增加；二是民间黄金消费需求旺盛，
同时境内外的投资者对于后续汇率的预期出现大的偏差。

诺安基金指出，国际金价走势总体围绕美国及全球
宏观经济数据演绎，8月初，市场主要关注惠誉下调美
国主权信用评级和美国财政部超预期的融资规模，从而
推高了美国长端利率水平，国际金价随之调整。但8月
中旬，随着PMI、通胀、就业等数据公布，美债利率回落，
金价又再次上行。9月初公布的美国ISM服务业指数
超预期，美联储9月和11月加息概率都有提升，叠加近
期油价上涨市场担心通胀反复，金价回落至1910美元/
盎司左右水平。

梁溥森指出，通常情况下，国际金价与国内金价走
势十分接近，2005年至今以周度收盘价计算两者平均
偏离不足0.4%，近期二者出现偏离的原因主要是以下
几方面。

首先，2023年8月杰克逊霍尔年会美国确认了通
胀目标未变，保留了年内再加息一次的悬念，因此市场
希望通过关注美国相关数据来调整加息预期。但美国
近期数据显示了其经济恢复进程反复。一方面，尽管美
国通胀放缓是大方向，但是过程较为曲折，剔除
房租的服务通胀依然坚挺，罢工和涨薪事件频
繁出现，抗通胀面临新的障碍，而近期原油价格
的回升也增加了未来通胀走势的不确定性。另
一方面，非农等主要就业数据的放缓也让美国
经济的前景不明朗。其上有压制，其下有支撑，
因此国际黄金市场重归震荡。

金价境内外倒挂
小心追高有风险

当前，国内黄金零售市场价格连续上涨，
一度冲破600元/克大关。9月18日，淘宝周
大福官网显示，计件类黄金商品零售价为：足
金（首饰、摆件类）——608元/克，工艺品（金
条、金章类）——598元/克，投资金条类——
550元/克。面对国内金价飙升，投资者反应
热烈，有人连夜抛售变现，有人排队买金。

星图金融研究院研究员武泽伟表示，国
内金价连连走高，主要是因近期汇率下行、临
近消费旺季、配置增加等原因。一般而言，人
民币汇率走势同金价走势相反，贬值会推
高黄金价格；“金九银十”是传统的销
金大月，婚嫁需求的集中释放推高
了黄金价格；在股市、债市不确
定性较高的情况下，居民会
增配黄金来对冲风险、
保值增值。

前海开源黄金 ETF 联接基金经理梁溥森指出，
黄金由于身兼商品属性与投资属性，且其投资属性
更胜一筹，因此在上涨时会创造出更多的需求。同
时，黄金资产与股票资产、债券资产的相关性较低，
能够提供分散投资的价值，降低投资组合的波动性，
起到优化投资组合的作用，尤其是对于追求绝对收
益的策略而言，配置黄金资产往往能够有效分散风

险，在通胀较高时也能提高组合的收益。
对普通投资者而言，现在是否是“上车”好机

会？诺安基金建议以下几种黄金投资方式。首
先，买实物黄金，因为实务黄金看得见，摸得着，
可以放在家里作为黄金储备，还可以用来做装
饰，满足悦己需求。

其次，投资黄金ETF。诺安基金指出，和投
资实物黄金相比，黄金ETF将实物黄金属性和金融属
性巧妙结合，能够避免实物黄金投资存在的真假、纯
度、克重、储存等问题。同时，它为投资者提供了一种
有效跟踪国际金价、分散风险的黄金类金融工具。

格上财富金樟投资研究员毕梦姌表示，目前国内
黄金价格涨幅较为明显，后续可能会迎来小范围的波
动。不过全球经济复苏前景仍具有不确定性，多国央
行大幅增持黄金，叠加地缘政治仍然紧张，黄金价格其
实是易涨难跌的。不过需要注意的是，黄金价格波动
较大，因此在进行黄金投资时需要谨慎考虑风险敞口
和自身的风险承受能力。

警惕追高风险

记者在深圳水贝市场，看到黄金回收柜台人流不
断。一消费者表示，可以趁高套现，低价去买入自己
喜欢的款式。“我买的时候每克300多元，现在每克500
多元了，我肯定要拿过来卖，赚一点钱特别开心。

深圳水贝黄金回收商户王剑雄透露：现在眼前收
到这盆黄金大概一公斤，是刚刚回收过来的，现在准
备拿过去熔。我们平时回收一天十几公斤，现在因为
业务量增长，一天大概熔30公斤。

记者在走访中发现，多家黄金品牌门店均表示，店内
不回收黄金，只可以换购，也就是将消费者手中的黄金产
品按现有金价折价后，按现有售价，购买店内商品。

某黄金品牌深圳门店销售人员表示：“如果是在我
们品牌买的，来换新的，是按照当天的金价折算，每克折
旧30元。如果购买了其他品牌的来换，就在这个基础
上再打9折。”虽然品牌门店不提供回收服务，但记者在
水贝黄金交易市场发现，这里到处可见打着黄金回收或
贵金属回收招牌的店铺，但是回收价格却大不相同。

业内人士告诉记者，黄金的行情价透明，但不同
的珠宝店，具体金价依然会有区别，这与品牌溢价、工
艺难度有关。如果消费者购买黄金产品是想进行投
资，那么在购买时，应考虑清楚回收成本。

据中国经营报、观海新闻
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黄金回收市场火热


