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何以上涨？

春节期间，国际金价节节攀高，在1
月31日突破2800美元/盎司关口之后，
直奔2900美元/盎司而去，持续刷新历
史纪录。截至2月5日，国际黄金价格
已实现连续5个交易日上涨，当日最高
触及2882.3美元/盎司；同日，COMEX
黄金期货历史上首次攻下2900美元/
盎司关口，最高至2906美元/盎司。

黄金如此强劲上涨由谁驱动？多
位业内人士介绍，春节期间，特朗普挥
起关税大棒，是刺激黄金价格上涨的重
要因素。

2月1日，美方宣布以芬太尼等问
题为由，对中国输美商品加征10%关
税，同时对来自加拿大和墨西哥的进口
产品征收25%的额外关税。2月3日，
特朗普暂停对墨西哥、加拿大商品加征
关税，将其实施时间推迟一个月。中国
国务院关税税则委员会2月4日发布公
告，自2月10日起，对原产于美国的部
分进口商品加征关税，对煤炭、液化天
然气加征15%关税；对原油、农业机械、
大排量汽车、皮卡加征10%关税。

华安基金表示，“美国新一轮关税
政策，增加了世界两大经济体摊牌的风
险，避险需求刺激金价飙升。”

光大期货研究所有色总监展大鹏
分析称，“特朗普关税政策将导致全球
经济走向不确定性，无论是美元强势还
是美股的高位波动，凸显了市场的不安
以及避险心理。”

此外，展大鹏认为，近日黄金连续
表现强势，还受另外两方面因素影响。
其一，市场预期美联储走向宽松的趋势
不变；其二，此前特朗普承诺的关于尽
快结束俄乌冲突的承诺彻底破产，地缘
政治环境并未如期改善，这与此前市场
预期有较大出入，对黄金而言也是一大
助推。

再度闪耀？

此轮金价狂飙，主要因特朗普关税
行动推升市场避险情绪，那么，金价是
否只是短暂走牛？

正信期货产研团队分析认为，短期
看，黄金将会受到美国关税大棒的扰
动，若美国跟三大国的谈判进展顺利，
则黄金面临阶段性的调整风险，重回高
位宽幅震荡走势，反之，若谈判迟迟难
以达成协议，则避险属性仍将支撑贵金
属震荡上涨。

虽然特朗普上台给未来金价走势
带来较大不确定性，但结合近期政策与
金价表现，中国银河证券有色金属行业
首席分析师华立认为，黄金价格上涨的

三个主要中期逻辑为美联储降息下的
全球黄金ETF基金增持黄金、地缘冲突
影响下的央行购金、美国债务问题引发
的信用贬值对冲交易仍将继续演绎，即
这些因素都将推动金价上涨。

回顾2024年，国际金价创下惊人
的40次新高，成为全球关注的焦点。
2025 年开门红之后，金价将走向何
方？能否复制上一年的辉煌？

2月5日，世界黄金协会发布2024
年四季度及全年《全球黄金需求趋势
报告》。《报告》显示，受持续强劲的央
行购金和投资需求增长的双重驱动，
全球黄金2024年度需求总量(包含场
外交易)达4974吨，创历史新高。创纪
录的高位金价和需求量也推动 2024
年全球黄金需求总额达到了前所未有
的3820亿美元。

同时，《报告》显示，2024年，全球
央行持续加快购金步伐，购金量连续第
三年超过1000吨。四季度购金量大幅
增加至333吨，使得全球央行的年度购
金总量也被推至1045吨。另一方面，
受2024年下半年黄金ETF需求复苏的
推动，2024年全球黄金投资需求同比
增长25%至1180吨，创四年来新高。

后市如何？

展望2025年，世界黄金协会资深
市场分析师Louise Street最新观点
认为，地缘政治及宏观经济的不确定性
将成为2025年的主题，进而支撑黄金
作为财富保值和避险工具的需求。

“2025年，我们预计全球央行的购
金需求仍将占据主导地位，黄金ETF投
资需求也将成为支撑黄金需求的重要
力量，尤其是当降息依旧为主基调之
时。”Louise Street表示。

华安基金认为，黄金依然是2025

年值得重视的大类资产。具体原由，其
一，实际利率对黄金的定价有望回归，
包括全球经济增速放缓，以及美国面临
中长期的再通胀问题。其二，逆全球化
背景下，央行有望延续购金节奏，其中
核心原因是应对通胀和金融危机。其
三，黄金在大类资产维度的低相关性，
叠加当前低利率环境，凸显出重要配置
价值。其四，黄金长期增长的本质依然
是货币属性，对抗美元信用，当前美国
的债务压力和高利率环境在加剧信用
风险。

多家国际投行对黄金中长期走势
保持乐观。瑞银、高盛、摩根大通和花
旗均将2025年目标价设定在2900—
3000美元/盎司区间。

高盛强调，黄金是对冲“特朗普政
策2.0”不确定性的最佳工具，尤其是贸
易摩擦升级与美国债务问题可能引发
市场动荡。

摩根大通认为，在宏观不确定性加
剧时，黄金将发挥重要的对冲作用，央
行和投资者将增持黄金。

瑞银认为，黄金是抵御经济不确定
性的有吸引力的避险资产，特别是在特
朗普政府的政策变化和美联储的利率
路径不确定性增加的背景下。

中金公司进一步预测，人民币计价
黄金涨幅可能超过美元金价，因中国市
场的避险情绪与货币宽松预期叠加。

尽管看涨情绪占主流，但有分析师
也提示潜在风险。美联储若意外转向
鹰派，如推迟降息或重启加息，可能导
致美元走强并压制金价。此外，短期获
利回吐压力和技术面超买信号可能引
发回调。贺利氏贵金属预测，2025年
金价波动区间为2450—2950美元/盎
司，需警惕下半年回调风险。

据经济观察报

受国际金价表现强势影响，节后首个交
易日黄金股普遍大涨，板块个股平均上涨
5.75%，赤峰黄金涨8.45%，玉龙股份、晓程科
技、山东黄金均涨超6%。

就业绩看，目前已有 7 只黄金股公布
2024年度业绩预告，其中4只个股预计净利
润同比增长，2只个股预计扭亏为盈，报喜比
例超85%。以预告净利润同比增幅下限看，
赤峰黄金预增幅度最高，达到115.19%，湖南
黄金、山金国际紧随其后，分别为 60%、
50.25%。

赤峰黄金业绩预告显示，预计实现归母
净利润17.3亿元—18亿元，有望创上市以来
新高，同比增加115.19%—123.9%，主要由于
本年度黄金产销量、销售价格上涨以及公司
持续采取降本控费措施，生产成本得到有效
控制所致。

值得注意的是，黄金板块个股业绩已连
续两年表现较好，2023年度合计实现归母净
利润88.93亿元，比2022年增长32.51%，2024
年度在金价、市场需求影响下有望再创佳
绩。 据证券时报

银行黄金营销揽客“忙”

金价节节攀升，银行抢抓黄金营销期，
多家银行乘此时机推广金条。如，新春之
际，颍淮农商行宣传“在银行买金条打金饰”
的省钱攻略。根据该行的宣传文案，实体店
金价早已 7 字开头，而该行现在金价才 600
余元，先来银行购买金条，再去知名金店加
工成黄金手镯等首饰，可以省下不少钱。

据此前调查，由于涉及工艺的繁杂程度
以及店面、推广费用不同，银行的投资金条
往往要比品牌金店的首饰金条有所优惠，不
过，由于金条具有投资属性，打成饰品虽然
相对划算，但也存在回购困难的可能。

中信证券首席经济学家明明表示，在买
金条打首饰时，需注意打首饰会带来额外的
加工成本，同时，加工时可能还有一定损耗，
这都会加大投资者的成本。

除直接推广黄金产品外，亦有银行赠送
金条或金豆揽客。如，常熟农商行信用卡推
出买车送黄金活动，3月31日前，购买汽车
办理该行大额分期的客户，分期本金大于10
万元的，前100位可获得金条或金豆。

在中国（香港）金融衍生品投资研究院
院长王红英看来，银行办业务送黄金是为了
增强客户黏性推动其他金融产品的销售，同
时利用黄金价格大概率上涨的趋势为客户
带来额外收益，是一种较为创新的营销策
略。 据北京商报

黄金走牛
能持续多久？狂飙！

“蛇年的第一个开门红，黄金算一个。”春节假期归来，黄金市场再次创造历史。
2月5日，节后首个交易日，国际黄金价格持续上冲，不断刷新历史高点，最高

触及2882.3美元/盎司，开年以来累计涨幅接近10%；纽约商品交易所COMEX
黄金期货升至2900美元/盎司关口上方，续创历史新高。

国内市场上的主流黄金品种纷纷跟涨，刷新历史纪录。上金所AU99.99黄金
2月5日开盘价超过665元/克，较年前收盘价跳涨约26元每克，最高报至670.9
元/克；上期所黄金期货主力合约同样出现开盘跳涨一幕，最高触及672.42元/克。
随着国际金价上涨，国内品牌足金饰品价格亦水涨船高，甚至突破860元/克。消费

者直呼：“越来越买不起”“贵得离谱”。2月5日老庙黄金足金饰品报价达864
元/克，周大福和老凤祥两家金店当日足金饰品报价也分别达到863元/克和
857元/克。仅相隔一日，各品牌金店足金零售价每克上涨了8元—11元不等。

黄金价格何以持续刷新历史新高？上涨由哪些因素驱动？2025年
能否持续走牛？

黄金板块业绩集体向好

店员在整理黄金饰品店员在整理黄金饰品。。 新华社资料图新华社资料图


