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黄金价格大涨，带动衍生品价格一路上
扬，黄金股票也势不可挡。9月9日，黄金资源
板块全线大涨，晓程科技、恒邦科技、西部黄
金、赤峰黄金涨停，其中晓程科技涨幅达到
20%。黄金板块大涨8.13%，全日主力资金
净流入15.66亿元，位居所有行业板块第一。

年初至今，黄金板块上涨72%，板块内
招商黄金和西部黄金的涨幅最大，分别为
177.8%和171.4%，即使涨幅最小的四川黄
金，也上涨了40%。

今年以来20只黄金ETF的平均净值增
长率约为46%。其中，14只跟踪国内现货
黄金价格的黄金ETF近一年收益率均值为
34.3%；6只挂钩黄金股的ETF涨幅更大，平
均净值增长率为72%，其中涨幅最大的一只
黄金股ETF上涨78.5%。且随着资金涌入，
黄金ETF规模大增。截至目前，20只黄金
ETF规模总计 1605 亿元，今年以来增加
879亿元，已经实现翻番。

黄金大涨，也引来各路资金关注，国内

资管机构开始重视黄金在资产配置组合中
的作用。将黄金纳入配置范围的资管产品
在快速扩容。以FOF产品（主要投资于基
金的基金产品）为例，在当前515只FOF产
品中，有234只产品持有黄金ETF，占比近
45%，而去年末为192只。其中，有24只产
品黄金配置的比例超过5%。

中国人民银行9月7日公布的数据显
示，8月末中国黄金储备为7402万盎司，较
7月末的7396万盎司增加6万盎司，为连续
第10个月增持黄金。

世界黄金协会数据显示，在高金价环境
下，二季度全球黄金需求总量（包含场外交
易）达1249吨，同比增长3%。其中，黄金
ETF投资仍是推高黄金总需求的关键驱动
力，二季度流入量达170吨，与2024年二季
度的少量流出形成对比。二季度金条与金
币投资总量亦同比增长11%至307吨。其
中，中国投资者领跑全球，金条与金币需求
同比激增44%至115吨。

利多共振金价逼近3700美元/盎司

投资者买还是等？

值得注意的是，面对金价高位运
行，多家银行对黄金投资业务进行调
整。近日宁波银行公告称，根据《黄
金积存业务管理暂行办法》，该行自9
月4日起，将积存金起购金额由800元
调整为900元，按重量起购克数维持1
克不变，不足900元的交易申请将无法
提交。事实上，2025年开年以来，工商
银行、中国银行、建设银行、交通银行、
招商银行等多家银行已先后上调积存
金起购门槛，经过一轮或多轮调整，当
前积存金起购金额普遍在750~900元
区间，部分银行已升至1000元。明明
分析，银行上调起购金额，既是为了
在金价高位把控业务风险，也是为了
降低经营成本、提升自身经营效益。

伴随着金价的持续狂飙，普通投
资者该如何应对？上海金融与发展
实验室首席专家、主任曾刚提出四点
具体建议：一是理性看待黄金，不盲
目“赌行情”。短期内难以精准预测
金价顶部或底部，建议采用分批、定
投的方式参与黄金投资；二是做好风
险控制。黄金虽然是避险工具，本身
却存在较大波动，不应全仓押注，可
以将黄金配置比例控制在总资产的

合理区间，作为资产组合的避险工具
使用；三是选择适配的投资产品。除
实物黄金外，国内投资者还可以选择
黄金ETF、纸黄金等灵活便捷的产品，
根据自身风险偏好和资金流动性做选
择；四是关注市场消息，灵活调整策
略。比如美联储议息、美欧重要经济
数据公布、地缘热点事件，都是左右金
价的重要信号，投资者需要提高对市
场变化的敏感度，避免情绪化交易。

明明建议，投资者需先明确自身
风险偏好，控制投资组合风险暴露，
同时加强宏观金融知识学习，密切跟
踪黄金市场边际变化。

专家普遍认为，黄金投资的核心
价值在于长期资产配置，而非短期投
机获利。投资者需清晰认知自身风
险承受能力，避免盲目追高或恐慌抛
售，淡定应对波动，从容面对市场变
局。

金瑞期货研究所研究员吴梓杰
说，黄金在多数人的资产配置中应扮
演“保险”而非“彩票”的角色，投资者
只有将其作为分散风险、守护资产价
值的基石，才能在本轮历史性的行情
中行稳致远。

8月末我国黄金储备为7402万盎
司，较上月末增加6万盎司，这是我国
央行连续10个月增持黄金。

近年来，美债在全球外汇储备组
合中基本处于“原地踏步”状态，而各
国央行的黄金持有量却大幅攀升。
近期，黄金已超越欧元，成为仅次于
美元的全球第二大储备资产；而它在
除美联储以外央行储备中的占比，正
式反超美国国债。

9 月 3 日 ，资 管 机 构 Crescat
Capital合伙人兼宏观策略师塔维·科
斯塔将此现象定义为一个“具有重大
意义的里程碑”，认为它预示着全球
储备管理正发生深层次、长期性的结
构变化。“黄金正在成为各国央行的
关键战略储备资产。”他写道，“我们
目前见证的情景，很可能是全球储备
构成重大调整的初期阶段。”

世界黄金协会（WGC）的数据进
一步印证了此趋势：自2020年第三季
度以来，全球央行已连续14个季度净

购入黄金。购金量更是呈现出前所
未有的加速增长态势。过去3年，每
年央行购金量均超过1000吨，几乎是
此前10年年均水平的两倍。其中，各
国央行在 2022 年购买 1082 吨黄金，
2023年购买1037吨，2024年则购买了
创纪录的1180吨。

该趋势预计仍将继续。世界黄
金协会今年 6 月发布的《2025 年全球
央行黄金储备调查》显示，95%的受访
央行认为，未来12个月内将继续增持
黄金。此比例创下自 2019 年首次开
展该调查以来的最高纪录，同时较
2024 年的调查结果上升了 17 个百分
点。

央行集体“囤金”，主要是为了降
低储备资产风险，将黄金视为一种

“不受任何主权限制的终极硬通货”
并持续增持，以对冲极端风险。

重庆商报综合证券时报、每经新
闻、北京商报、21经济网等

相关

全球央行黄金储备 29年来首次超美债

9 月 9 日，
现货黄金持续拉
升。伦敦金现货上涨
0.35%，报3648.7美元/盎
司，最高触及 3659.38 美元/
盎司，续创历史新高。期货方
面，截至记者发稿，COMEX黄金
期货上涨 0.17%，报 3683.5 美元/
盎司，盘中一度最高逼近3700美元/
盎司，亦创下新高。与国际金价联动，

国内金饰品价格同步走高，周大福、老凤祥、周生
生、六福珠宝等主流品牌足金饰品报价均突破
1070元/克。

黄金投资的核心价值在于长期资产配置，
而非短期投机获利。投资者需清晰认知自
身风险承受能力，避免盲目追高或恐慌
抛售，淡定应对波动，从容面对

市场变局。

多路资金涌入黄金板块A

“黄金价格持续上涨主要来自两方面因
素驱动：一是宏观数据疲软，美联储降息预
期强化；二是避险情绪发酵。”金瑞期货研究
所研究员吴梓杰说。

吴梓杰认为，本轮金价上涨最直接、最
强劲的“催化剂”，源于美国宏观经济数据的
显著降温，尤其是就业市场的疲态。刚刚公
布的8月美国非农就业数据显示，新增就业
岗位仅为2.2万个，远低于市场普遍预期的
7.5万个，同时显著低于经过修正后的7月份
数据。更值得警惕的是，美国失业率已攀升
至4.3%，达到了自2021年以来的最高点。
这一系列数据清晰地表明，美国劳动力市场
正在“失速”，经济下行压力陡增。疲软的就
业数据几乎为美联储在9月的议息会议上

采取降息行动铺平了道路。市场基本定价
了9月降息25bp的预期，并开始进一步交
易降息50bp以及年内连续降息三次等更加
激进的预期。“降息预期使得美元和美债实
际收益率进一步下行，利多黄金。”他说。

此外，吴梓杰表示，近期除了货币政策
预期外，日益加剧的各类风险和不确定性也
让作为传统避险资产的黄金进一步受到追
捧。这种不确定性体现在多个层面：一是担
忧经济前景。就业数据的大幅滑坡，让市场
对美国经济可能陷入滞胀甚至衰退的担忧情
绪显著升温。二是美国国内政策风险。当
前，美国国内的政策环境也充满变数，特朗普
政府此前推行的关税政策被法院裁定为违
法，后续的贸易政策走向充满不确定性。

两主要因素驱动持续上涨B

展望后市，吴梓杰认为，当前美国就业
降温、通胀抬头与宽松预期并存，多重因素
共同利多黄金，年内金价存在上探3800~
3900美元/盎司的潜力。就长远看，黄金作
为最终信用资产的战略价值正被重估，其价
格上涨空间不可限量。

对于未来黄金价格走势，多家机构同样
“唱多”。

高盛最新调查报告揭示了一个惊人的
事实：看多黄金与看空黄金的投资者比例接
近8:1。这是黄金首次在该项调查中成为

“最受欢迎的多头交易”，其热度被描述为
“史无前例的”，甚至超越了发达市场的股
票。高盛分析称，无论是预期降息的乐观

派，还是担忧美联储独立性的悲观派，都将
黄金视为理想的配置。摩根士丹利、高盛、
美国银行等华尔街巨头纷纷上调金价目标，
其中高盛和美国银行均预测，到2026年，金
价将触及每盎司4000美元的高位。

美银分析师预计，到2026年上半年国
际金价将触及4000美元/盎司。摩根大通
预测，到2025年第四季度，金价平均将达到
3675美元/盎司，并预计在2026年第二季度
有望触及4000美元/盎司。

华尔街集体看多，不仅是对黄金自身价值
的肯定，更是对当前全球宏观经济风险，特别是
对美国国债未来前景的一种深刻忧虑。黄金的
第三个“黄金时代”，或许才刚刚拉开序幕。

年内或上探3900美元/盎司C

“抄底”还是“接盘”？ 勿将“保险”当“彩票”


