
金价连续四天创新高
现在还是买入时机吗？
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多重利好带动金价狂飙

今年迄今为止，金价已飙升近30%，成为了表现最好
的商品期货品种之一。全球央行新一轮宽松周期激发了看
涨情绪，自美联储上周降息以来，COMEX黄金期货已经上
涨超3%。

值得注意的是，议息会议刚过去不到一周，美联储11
月降息定价再次上升。此前9月咨商会消费者信心指数从
105降至98，这是自2021年中期以来的最大月度跌幅，这
表明就业市场疲软和生活成本高企导致人们感到焦虑，从
而又一次敲响了经济警钟。

哈里斯金融集团管理合伙人考克斯在电子邮件评论中
表示：“看到消费者信心下降这么多，往往值得警惕。”他分
析称，“消费者显然担心即将到来的选举的影响，以及居高
不下的食品和信贷成本。美联储在解读接下来降息幅度
时，如果结合这份数据，50个基点似乎更正确。”

根据芝加哥商品交易所利率观察工具FedWatch，美
联储在11月的下一次政策会议上再次降息50个基点的可
能性，已经从议息会议后的40%左右升至57%。

与此同时，全球央行延续购金步伐。世界黄金协会
（WGC）称，7月央行净购买量37吨，环比增加206%，是自
今年1月以来最高的月度增幅。虽然价格很可能对全球央
行的黄金需求产生一定的影响，但长期以来的净购金态势
依然持续。

地缘政治动荡也为金价提供了支撑，因为人们担心以
色列和黎巴嫩的冲突可能让原已紧张的中东局势雪上加
霜。VanEck大宗商品策略师莫里斯(Roland Morris)认
为，现在增加大宗商品敞口的时候了。“中国的刺激计划、美
联储的降息和美元的下跌应该对所有大宗商品行业都有
利。从长远来看，去全球化、能源转型和地缘政治冲突都是
大宗商品供应的风险。”他认为，西方国家庞大且不断增长
的债务和赤字也有望成为支持金价的重要因素。

黄金ETF有望成为新动力

资金流向显示，大量西方投资者正在通过交易所交易
产品（ETP）或交易所交易基金（ETF）等买入黄金，持有量
的逐步增加也将逐步反映在市场价格中。

世界黄金协会统计显示，8月份全球黄金ETF净流入
28.5吨，即21亿美元。其中发达国家贡献了最大份额，北
美增加了17.2吨，约合14亿美元的流入。

第一财经记者汇总发现，不少机构近期表达了看多黄
金到2025年的立场。渣打银行分析师库珀表示：“现在降
息周期已经开始，我们认为ETP流入可能会加速，支持下
一轮金价上涨。ETP流量通常与实际收益率和美元的相关
性更强。大部分流入来自欧洲，但在过去两个月里，北美投
资者产生了新的兴趣。”

瑞银发布报告称，尽管今年屡创新高，表现优于主要股
指，黄金在未来6到12个月有更大的运行空间。“我们认为
的关键因素包括交易所交易基金（ETF）大量资金流入的复
苏，这是自2022年4月以来一直缺失的。”

摩根大通也认为，零售ETF将是金价进一步持续上涨
的关键，预计金价将向2025年 2850美元的峰值目标迈
进。“过去两年，中国和其他央行的强劲实物需求支撑了金
价，但以零售为重点的ETF仓位继续是黄金在美联储即将

到来的降息周期进一步持续反弹的关键。”
市场也不乏谨慎的观点。盛宝银行大宗商品策略主管

汉森（Ole Hansen）表示：“当前新的ETF需求的基础是
利率正在下降，但这留下了一个问题，即投资者是否愿意以
如此高的价格购买。”

金价狂奔是否有泡沫？

在金价屡创新高之际，市场上的一些担忧也已经出现，
比如实际利率高企，金价却不跌反涨。

申万宏源证券首席经济学家赵伟分析称，2022年以
来，金价与实际利率明显背离，出现了较大缺口。如果仅考
虑实际利率，当前金价合理位置或在800～1200美元/盎
司，但央行购金或是这一缺口的重要解释：传统框架下关注
通胀、机会成本等的投资需求主导金价的形成，它们基本符
合实际利率框架；而2022年以来，央行年均购金规模大增，
带来了需求曲线的外移，进而导致金价与实际利率中枢缺
口的走阔。

美欧对俄发起SWIFT制裁后，对制裁的担忧、预防货
币体系变动等或成为了部分国家外汇储备管理的理由。截
至2024年7月，中国、印度、日本等国黄金占外汇储备比例
仍相对偏低，购金空间仍存在。

美债“被动减持”下购金节奏也有望维持。赵伟分析
称，俄罗斯等国家央行购金节奏与美债减持节奏相关，
2025年12月前，中长期美债到期规模仍在上升，到期不续
型“被动减持”或将延续，基于这类的购金节奏也有望大体
维持。不过，即便“空间”仍在，央行购金也可能平滑节奏，
防止金价过快上涨。

从历史数据来看，黄金价格月度环比涨跌幅与10年期
美债实际利率月度环比变动幅度紧密相关，两者的负相关
关系长期较为稳定，2022年8月以来仍呈显著负相关性，
欧美投资需求正是受实际利率框架主导。

赵伟分析，接下来美债利率走势仍存在一些不确定性，
关注大选落地后美债利率的可能走势。特朗普政策情境
下，“关税加征”的推进或将美国经济拖向衰退，“衰退交易”
下美债利率仍将回落，利多黄金；哈里斯政策情境下，其对
居民补贴性政策或支撑美国消费的韧性，如果“复苏交易”
开启，或约束金价上行空间。

积存金起点金额上调
9月25日，建设银行发布公告称，自9月27

日9:10起，该行个人黄金积存业务定期积存起点
金额由600元上调至700元。

对于调整原因，建设银行表示，主要为顺应市
场变化，调整前已设置成功的定期积存计划将继
续执行，不受影响。设置展期的定期积存计划到
期后，若原计划积存金额满足该行最新要求，则展
期成功，否则展期失败。

据了解，黄金积存业务即积存金，是指银行根
据客户申请，为客户开立积存金账户，记录客户在
一定时期内存入一定重量黄金的负债类业务，有
主动积存或定期积存两种方式，积存黄金达到一
定数量后，还可提取实物黄金产品。投资门槛方
面，多数银行的定投克重（或金额）起点为1克积
存金（或等值500元），可按0.01克（或1元）递增。

在建设银行之前，9月24日，兴业银行也宣
布，调整积存金购买金额，按金额交易时，单次购
买、新增定投购买起点由600元起调整为700元
起；按重量交易时，单次购买、新增定投购买起点
为1克不变。农业银行则于9月19日按金额定投
存金通2号的购买起点调整为随金价浮动方式，
交易递增单位维持10元不变。

“近期个别银行将积存金购买起点调整为挂
钩金价的做法，可能与近期国际金价波动加剧有
关，改为浮动挂钩有助于提升交易便利性。”光大
银行金融市场部分析师周茂华表示，部分银行上
调黄金定投起点金额，是落实监管相关规则要求，
跟随金价上涨作出的调整，预计后续仍会有银行
跟进调整。

逢低布局分散配置
回顾年内国际金价走势，自2月下旬伦敦现

货黄金、COMEX黄金期货便已处于“牛市”之中，
此后的每个月国际金价几乎都会掀起一轮上涨小
高峰，续创历史新高。而伴随国际金价的走高，国
内金价也上演了多轮涨势行情，黄金消费投资“门
槛”也不断抬升。

以积存金为例，自3月以来，已有中国银行、
交通银行、招商银行、平安银行、中信银行、宁波银
行等多家银行“官宣”上调积存金相关业务的起购
金额，增幅大致在50元到500元不等。而银行投
资金条、品牌首饰金的报价也“水涨船高”。

展望后续金价走势，星图金融研究院副院长
薛洪言表示，近期美联储超预期降息落地，国际金
价出现一波冲高上涨行情。不过，鉴于市场前期
已经提前消化美联储降息预期，近期金价的上涨
更多属于情绪性驱动，持续性预计不强。从买预
期、卖兑现的角度，美联储降息落地后，金价反而
面临回调压力，预计短期波动加大。

金价节节攀升、波动预期加剧，适逢国庆假
期，投资者该如何合理配置黄金资产？薛洪言认
为，对国内投资者来说，近期人民币汇率快速升
值，也会对以人民币计价的黄金价格走势产生压
制，短期内追高买入并不明智。中期来看，黄金
价格仍有上涨空间，但建议投资者逢低布局、耐
心持有。

“黄金上涨的牛市基础依然存在，适度配置黄
金资产有一定的必要性”，王红英指出，但金价近
期不断创出历史新高，波动较大，建议投资者要谨
慎投资，切勿盲目追高，采用逢低吸纳的策略要比
追涨策略更加稳妥。在进行黄金投资时要注意控
制风险，建议选择杠杆率较低的实物黄金、积存金
等方式投资，对黄金期货、黄金期权的投资方式持
谨慎态度。

第一财经、北京商报

建议

相关

（资料图）
9月25日，国际金价连续第四天创下历史新高，

纽约商品交易所（COMEX）黄金主力合约进一步逼
近2700美元关口，并推动上海期货交易所黄金合约
首次突破600美元。除了央行的政策支持外，地缘政
治因素和交易所基金ETF买盘也成为了重要推手。
在机构纷纷看好的情况下，资金是否会选择继续买入
将成为看点。

金条 （资料图）新华社发

营业员在整理黄金首饰
新华社发


