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近期國際金價表現較為亮眼並屢創歷史新高，10月 8日更是首次突破 4000 美元/盎司整數關

口，境內金價同步走強，貴金屬市場整體呈現強勁上行態勢。在金價強勢行情的帶動下，境內

黃金 ETF 規模快速擴張，多款產品規模突破百億元大關；與此同時，黃金產業鏈相關上市公

司股價亦大幅攀升，吸引了機構投資者的高度關注，不僅多家黃金類上市公司獲機構密集調研，

代表性黃金股 ETF 的單月規模更增加逾 50億元，市場熱度顯著升溫。近段時間黃金價格表現

強勢的原因有哪些？投資者應關注哪些投資機會？

黃金價格持續上行，相關產業鏈亦表現強勁，投資者應關注哪些機會？
今年年初以來國際現貨黃金價格累計上漲近 45%，從年初約 2700 美元/盎司攀升至約 4000 美元/盎司

的歷史新高。此輪上漲由美聯儲降息週期開啟、地緣政治避險需求升溫及全球央行購金潮三重因素共

振驅動，行業已進入景氣上行週期。

圖一：年初以來 COMEX 黃金價格情況

資料來源：Wind

從資金配置動向觀察，9月全市場黃金 ETF 淨申購份額累計達 40 億份，前 9個月黃金 ETF 累計淨申

購份額更攀升至 135 億份，較此前數據顯著增長，顯示資金對黃金資產的配置需求持續升溫。具體到

產品層面，永贏中證滬深港黃金產業股票 ETF 貢獻了 43 億份的淨申購量，是同期吸金最多的黃金類

ETF；華安黃金易 ETF 緊隨其後，淨申購份額達 33億份；國泰黃金 ETF、博時黃金 ETF也表現亮眼，

兩只產品的淨申購份額均突破 10億份，形成多產品同步吸金的格局。
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規模層面，多只黃金 ETF在年內迎來飛躍式擴張，頭部產品的規模優勢進一步凸顯——作為當前國內

規模最大的黃金 ETF，華安黃金易 ETF最新規模已觸及 682.63 億元，成為黃金 ETF領域首個突破 680

億規模的產品；永贏中證滬深港黃金產業股票 ETF 的規模也在近期成功突破百億元關口，躋身黃金主

題 ETF規模第一梯隊。除了場內黃金 ETF外，港股市場的黃金標的在長假期間同樣表現亮眼，截至 10

月 10 日收盤，山東黃金(1787.HK)、赤峰黃金(6693.HK)等在 10 月以來的累計漲幅已超 12 %，紫金

礦業(2899.HK)、招金礦業(1818.HK)等同期漲幅也突破 10%，板塊賺錢效應顯著。

圖二：香港市場黃金概念股本月股價表現情況

資料來源：Wind

黃金價格本輪上行的原因有哪些？

*貨幣政策寬鬆：降息週期開啟重塑資產估值邏輯

回溯自 8月下旬開啟的這輪金價上行趨勢，美聯儲貨幣政策的轉向是最為關鍵的直接驅動力。從具體

經濟數據來看，市場期待的美國 8月非農就業數據大幅不及預期，僅錄得 2.2 萬人增長，創下 2025

年 1月以來最低水準，大幅低於 7.5 萬人的市場預期，同期失業率攀升至 4.3%，製造業 PMI 更是連

續 6個月處於萎縮區間。這一連串疲軟的經濟信號，最終促使美聯儲在 9月邁出年內首次降息的步伐，

且美聯儲點陣圖進一步釋放信號，顯示年內還將累計降息 50個基點（10 月、12月各 25個基點）。

這一動作直接推動實際利率下行，而黃金作為零息資產，其持有成本優勢隨利率回落顯著增強。同時，

市場對 2026 年寬鬆週期的延續預期進一步強化，目前數據顯示降息預期下西方黃金 ETF買盤已維持

高位。
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圖三：2025 年 9 月點陣圖

資料來源：美聯儲

另外，美元指數的同步走弱形成疊加支撐。受降息與美國財政不確定性影響，美元指數近期已跌至

97-100 的年內低點區域，而黃金與美元的負相關性在本輪行情中表現得尤為顯著——美元每貶值 1%，

國際金價平均上漲 1.2%。這種貨幣屬性層面的支撐，使得黃金成為對沖美元信用風險的核心工具。

圖四：年初以來美元指數走勢情況

資料來源：Wind
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*地緣與經濟風險：多重不確定性啟動避險需求

全球地緣政治風險的多點爆發與經濟基本面隱憂的雙重疊加，正不斷驅動避險資金向黃金市場聚集。

一方面，地緣層面的風險密集釋放形成“事件集群效應”：美國聯邦政府因預算分歧陷入停擺困境，

關鍵經濟數據發佈延遲直接導致市場預期紊亂，迫使資金轉向黃金以尋求確定性；與此同時，法國政

局動盪加劇國內政策不確定性，美日兩國經濟增長隱憂持續發酵，而中東及歐亞地區的地緣衝突更在 9

月升級——以色列對能源樞紐卡塔爾多哈發動精准打擊，將區域緊張局勢推向新高度，進一步放大市

場恐慌情緒。

除了地緣風險的催化，全球經濟基本面的深層隱憂也讓黃金的配置價值愈發凸顯。當前美國財政赤字

率已攀升至 6.8%的近十年高位，債務上限問題反復拉鋸未決；日本深陷貨幣政策兩難境地，經濟增長

動力持續疲軟；歐元區製造業 PMI 更是連續 8個月處於榮枯線下方，全球“弱復蘇”格局下，黃金作

為“終極支付手段”的核心屬性被重新定價，成為對沖經濟不確定性的關鍵資產。

這種雙因素共振直接反映在資金流向中：世界黃金協會數據顯示，全球實物支持的黃金交易所交易基

金（ETF）在 9月錄得最大單月資金流入，使得本季度成為有記錄以來表現最強勁的季度，資金流入達

260 億美元。北美投資者在本季度的大部分時間裏引領了這一趨勢；161 億美元的資金流入是有記錄

以來第三季度最大規模的流入，也是第二大季度流入規模。歐洲基金也出現了大量買入，錄得該地區

第二強勁的季度表現（82 億美元），僅比 2020 年第一季度創下的紀錄少 7400 萬美元。亞洲在本季

度的買入有所放緩（17億美元），而其他地區的基金（2820 萬美元）則相對平穩。截至第三季度末，

全球黃金交易所交易基金（ETF）的管理資產總額達到 4720 億美元，環比增長 23%，再創歷史新高。

持倉量環比增長 6%，達到 3838 噸，僅比 2020 年 11 月第一周創下的 3929 噸的峰值低 2%。值得注

意的是，資金結構也在發生變化——傳統上由機構主導的黃金避險交易，正通過 ETF 管道向個人投資

者滲透，“機構+散戶”的資金共振效應不僅強化了資金流入的持續性，也進一步放大了黃金價格的短

期上行動能。
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圖五：區域黃金 ETF 資金流向情況

資料來源：世界黃金協會

*供需結構失衡：央行購金構建剛性支撐

從黃金市場供需格局來看，需求端的核心支撐源於全球央行的戰略性增持，而這一行為背後的深層邏輯，

根植於美元信用體系的持續弱化與全球儲備貨幣結構的歷史性重構。2025 年美元指數中樞已下移至

95-100 區間，年內貶值幅度約 5%-10%，創下 2018 年以來的最大年度跌幅；與此同時，IMF《官方外匯

儲備貨幣構成》（COFER）報告顯示，美元在全球外匯儲備中的占比已從 2000 年的 72%逐步降至 2025

年第二季度的 56.3%。更具標誌性的是，當前全球央行黃金儲備占比自 1996 年以來首次超越美國國債，

這一變化標誌著全球貨幣體系正從“純粹信用美元體系”向“美元主導下的分散化體系”漸進轉型，也為

央行增持黃金提供了底層動因。

具體來看，央行購金的規模與性質已發生顯著轉變。Wind 數據顯示，全球黃金儲備從 2020 年底的 35,305

噸增至 2025 年 3 月底的 36,268 噸，年均增長約 240 噸；以中國央行為例，其已連續 11 個月增持黃金，

截至 2025 年 9月末儲備量達 7406 萬盎司（約合 2300 噸）。從歷史維度對比，2010-2019 年全球央行年

均購金量為 457 噸，僅占同期礦產金產量的 12.6%，屬於 “補充性配置”；而 2020-2024 年這一比例躍

升至 22.3%，意味著央行購金已正式轉向“戰略性需求”。世界黃金協會的調查進一步印證了這一趨勢：

76%的受訪央行預計未來五年黃金在全球儲備中的占比將“適度或顯著提升”，43%的央行計畫在未來一

年內增持；截至 2025 年 10 月，全球官方黃金儲備價值已達 4.64 萬億美元，較 2024 年底激增 52.9%，且

95%的央行明確計畫在未來一年繼續擴大黃金儲備，其中新興市場央行表現尤為積極，各國通過增持黃金

推進儲備多元化、對沖美元風險的動作，共同構成了黃金需求端的剛性支撐。

與需求端的強勁形成鮮明對比的是，供應端的約束進一步加劇了供需矛盾。2025 年全球黃金礦產產量預計

同比僅增長 1.2%，主要金礦企業的勘探投入已連續三年下降，導致新增產能釋放受限；即便高金價對再生

金供應形成一定刺激，其增幅也僅預計為 3.5%，難以彌補礦產金的增長乏力。據世界黃金協會測算，2025
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年全球黃金全年供需缺口將擴大至 280 噸，創下 2015 年以來的最高水準，供需失衡的格局進一步鞏固了

黃金的價格支撐。

*投資者應該關注行業內哪些公司的投資機會？

當前黃金行業多利好共振：美聯儲降息週期開啟推動實際利率下行，地緣政治風險多點爆發啟動避險

需求，全球央行戰略性增持構建需求剛性支撐，供需缺口擴大強化價格中樞上移基礎；與此同時，國

際黃金 ETF 持續吸金與國內黃金消費復蘇形成資金共振，為行業持續注入增長動能。因此在全球金價

突破 4000 美元/盎司、供需失衡與避險需求共振的背景下，國內黃金概念股（尤其是資源儲備豐厚、

產量穩定增長的開採型企業）具備顯著的業績彈性，投資者可在港股市場上選取具備競爭優勢的標的：

紫金礦業(2899.HK)

作為港股市場上的綜合礦業龍頭，紫金礦業(2899.HK)以銅、金為主業，同步卡位鋰等新能源金屬，形成“傳

統資源壓艙、新興資源增長” 的戰略佈局，資源儲備規模與品質均居全球前列。截至 2025 年中報，公司

銅資源量超 1.1 億噸（全球第二），金資源量突破 3000 噸（全球第五），鋰資源量達 1800 萬噸碳酸鋰當

量（LCE），通過境內外 17 個國家的 120 餘個礦業專案，構建起覆蓋“兩湖兩礦”鋰鹽湖、西藏巨龍銅礦、

新疆薩瓦亞爾頓金礦等核心資產的全球網路。境內資產佈局尤為扎實：2025 年斥資 137 億元收購藏格礦業

控股權，新增 83.4 萬噸鋰資源權益；西藏巨龍銅礦二期預計年底建成，達產後年產銅 30-35 萬噸，成為境

內最大銅礦基地之一。同時，公司作為世界黃金協會成員，“紫金牌”金錠獲上海黃金交易所、倫敦金銀

市場協會雙重交割資質，黃金冶煉與貿易配套能力完善，進一步強化資源變現能力。

2025 年上半年公司業績實現爆發式增長，營收 1677.11 億元（同比+ 11.5%），歸母淨利潤 232.92 億元

（同比+54.41%），核心源於銅金業務“量價共振”與成本優勢釋放。產量端，礦產銅 57 萬噸（+9%）、

礦產金 41 噸（+16%），鋰產量 7315 噸（同比激增 2961%），三大品類均創同期新高；價格端，上半年

金價同比上漲 38%，銅價維持高位，推動礦產品毛利率飆升至 60.23%。成本控制能力行業領先：銅礦 C1

成本 950 美元/噸，較國際巨頭低 15%；金礦加權成本 230.64 元/克，顯著低於國內同行，“礦石流五環

歸一”管理模式與 15.8 億元研發投入（2025H1）構築效率壁壘。更關鍵的是，分拆紫金黃金國際赴港上

市成為估值催化劑——旗下 1800噸境外黃金資產單獨上市後，估值有望從當前 21倍 PE向 30倍 PE靠近，

為行業打開價值重估空間。
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圖六：紫金礦業(2899.HK)營業收入及增長情況

資料來源：Wind

招金礦業(1818.HK)

作為港股黃金開採龍頭，招金礦業(1818.HK)以黃金勘探、采選及冶煉為核心主業，資源儲備規模與品質穩

居國內前列，形成 “國內核心資產錨定 + 海外優質專案拓展” 的雙佈局。截至 2024 年末，公司按 JORC

標準計算的金資源量達1446.16 噸，可采儲量517.54噸，其中國內資源以高品位礦山為核心——持有70%

股權的海域金礦堪稱“壓艙石”，該礦保有黃金資源量 562.37 噸，平均品位 4.2 克/噸，達產後年產黃金

15-20 噸，有望成為國內最大在產黃金礦山之一。國際化佈局已初見成效，2024 年通過收購鐵拓礦業（象

牙海岸）與西金礦業（塞拉里昂）新增資源量 261 噸，其中阿布賈金礦未來 9年年均產金 5.28 噸，科馬洪

金礦年產 1.77 噸，支撐“國內一半、國外一半”的“雙 H”戰略落地。此外，公司啟動“黃金資源倍增計

畫”並設立 1億元專項勘查基金，2023 年以來累計完成 22 個高品位專案並購，礦業權面積激增 799%，

資源擴張動能持續強化。紫金礦業(2899.HK)作為第二大股東，在技術、管理與資本層面的協同進一步夯實

其資源開發能力。

2025 年上半年公司業績實現爆發式增長，營收 69.73 億元（同比+ 50.69%），歸母淨利潤 14.4 億元（同

比+160.44%），核心源於黃金“量價齊升”與成本控制優勢的雙重催化。產量端，國內礦山應產盡產疊加

海外專案爬坡，上半年自產金達 28.87 萬盎司（同比+21.83%），其中海外阿布賈金礦貢獻 18.25%的自產

金產量，國際化收益占比持續提升。價格端，受益於美聯儲降息預期與地緣避險需求，上半年金價同比大

幅上漲，推動金礦業務收入 61.64 億元（同比+44.4%），毛利率升至 43.74%。成本優勢尤為突出，2025

年 Q1 克金成本降至 210 元/克，顯著低於行業平均 240 元/克，且海域金礦投產後憑藉高品位與規模化開

採，成本有望進一步降至 120 元/克，利潤彈性空間巨大。資本運作同步發力，2024-2025 年兩次港股配

售募資 36.95 億港元，優化資本結構的同時支撐專案建設，目前看好其成長潛力。
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圖七：招金礦業(1818.HK)度營收及增長情況

資料來源：Wind

山東黃金(1787.HK)

山東黃金(1787.HK)以黃金勘探、采選及冶煉為核心主業，資源儲備規模與產能實力穩居國內前列，形成“國

內核心資產錨定 + 海外增量突破”的戰略格局。資源儲備方面，依託集團強大的探礦能力，截至 2024 年

底上市公司關聯主體保有黃金資源儲量超 2940 噸，掌控西嶺（592 噸）、萊州灣（550 噸）等多個超大型

金礦床，其中西嶺金礦為國內近年探明的最大單體金礦床之一。國內產能根基扎實，焦家金礦、三山島金

礦等 4 座礦山連續入選“中國十大黃金礦山”，2024 年自產金 46.17 噸，占全國總產量近 20%，年產金

超 1噸的礦山達 12 座，2025 年預計增至 13 座。海外佈局同步推進，納米比亞Osino 選廠計畫 2025 年

四季度開工、2027 年投產，阿根廷貝拉德羅金礦 2025 年目標產金 7噸以上，構建起國內外協同的產能網

路。

2025 年上半年公司業績實現翻倍增長，營收 567.66 億元（同比+24.01%），歸母淨利潤 28.08 億元（同

比+102.98%），核心源於黃金“量價齊升”與盈利品質優化的雙重催化。價格端，上半年國際金價同比上

漲 39.8%，Q2 單季均價達 3281 美元/盎司，推動整體毛利率提升 3.3 個百分點至 17.46%，淨利率同步升

至 6.82%。產量端，上半年礦產金 24.71 噸，其中國內礦山穩產 19.04 噸，海外卡迪諾金礦產能爬坡至年

貢獻 4 噸水準，庫存規模達 5.5 噸，為後續銷售提供彈性。成本與費用管控成效顯著，儘管深井開採導致

綜合成本預計同比上漲 10%以內，但研發投入同比增加 58.11%（聚焦智能開採技術），疊加 EBITDA利息

保障倍數升至 10.08，盈利穩定性持續增強。
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圖八：山東黃金(1787.HK)公司營收增長情況

資料來源：Wind

短期經營需應對三重挑戰：一是債務壓力仍存，截至 2025 年中資產負債率 63.11%，雖較上年末微降 0.43

個百分點，但百億級在建工程轉固可能帶來折舊壓力；二是成本上行壓力，國內礦山開採深度持續增加，

2024 年綜合成本 293 元/克，2025 年預計小幅上漲；三是金價波動風險，若美聯儲降息節奏放緩，可能直

接影響盈利彈性。但長期成長韌性明確：產能釋放路徑清晰，2025 年維持 50 噸產金目標，萊州灣金礦全

面投產後產能將增 30%，2026 年預計新增 5噸產量，2030 年目標達 80 噸；集團資產注入預期強烈，內

蒙古長山壕礦等優質資產有望逐步注入；疊加黃金長牛週期與國內龍頭溢價，公司“資源儲備+產能釋放+

技術升級”的核心邏輯未變，長期價值空間清晰。

免責聲明：本報內容所提供資料所述或與其相關的任何投資或潛在交易，均受限於閣下司法轄區適用的法律及監管規定，而

閣下須單獨就遵守該等法律及監管規定負責。本報內容僅供參考，不構成任何投資建議。本公司對所提供的財經資訊已力求

準確，但對其中全部或部分內容的準確性、完整性或有效性，不承擔任何責任或提供任何形式保證。如有錯失遺漏，本公司

恕不負責。另請注意證券與虛擬資產價格可升可跌，尤其虛擬資產的風險極高，投資者應對有關產品保持審慎及自行承擔投

資風險。
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