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财联社1月22日讯（记者 黎旅嘉）国际黄金价格不断上涨，适逢农历春节前的传统
黄金消费旺季，2023年来至农历春节前，黄金市场整体强势，截至1月20日，本月
以来，国际金价涨超5％，近100美元/盎司。

不过，从国内市场上看，数据显示，国内投资者对黄金ETF的兴趣却是“不温不火
”。例如，中国黄金协会的消息显示，2022年，全国黄金消费量1001.74吨，与20
21年同期相比下降10.63％。其中：黄金首饰654.32吨，同比下降8.01％；金条及
金币258.94吨，同比下降17.23％；工业及其他用金88.48吨，同比下降8.55％。

上述情况是否表明黄金对配置资金的吸引力下降？还是前期配置资金在当前黄金价
格相对高位“越涨越卖”？

有分析指出，2022年，投资者的战术性策略是推动中国黄金ETF需求的主要动因。
虽然人民币金价的强势为许多投资者的资产组合贡献了积极收益，但也有一些投资
者将人民币金价的上涨视为获利良机；其他投资者则利用金价下跌来建仓或增持黄
金。总而言之，2022年中国黄金ETF持仓量的变化与国内金价呈现出负相关关系。
但展望后市，华安基金指数与量化投资部就表示，中长期来看，随着通胀高位回落
和经济衰退概率加大，黄金驱动逻辑逐渐由滞胀向衰退转变，各国央行和机构或加
大黄金配置，黄金配置价值逐步提升。 基于上述分析，结合当前基本面情况，华安
基金指数与量化投资部对于黄金投资价值保持乐观态度。

金价走势偏强

在全球经济前景尚不明朗之际，作为传统避险资产的黄金正“熠熠生辉”。

本周公布的美国经济数据不佳，美联储官员鹰派发言也加剧了对经济衰退的担忧，
受美元走弱和避险需求等因素提振，当周，国际金价再度上涨，纽约商品交易所黄
金期货市场交投最活跃的2月黄金期价上涨0.24％，收于每盎司1927.7美元/盎司。
而截至1月20日，本月以来国际金价更是涨超5％，近100美元/盎司。

东海期货贵金属研究员刘晨业表示，去年大多数时间中，金价与美元指数走势呈显
著负相关关系，去年11月至今美元指数见顶回落，推动金价走高，背后逻辑主要是
市场预计美联储将放缓加息。从资金角度来看，期市管理基金多单增加、空单大幅
减少，截至上周，COMEX黄金期货管理基金净多单较去年11月初增超10万手，其
中多单增约3.8万手，空单减少约6.5万手。

在近期的上涨后，金价距离2000美元/盎司似乎越来越近，如果未来美债收益率、
美元继续回落，金价突破这一关口似乎只是时间问题。业内普遍认为全球经济前景
、美元相对弱势以及资金转向是近期金价走强的背后原因。
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一方面，去年美联储激进加息和避险资金的流入推动了美元指数飙升，但如今美元
已经雄风不再，在美联储加息步伐放缓等因素拖累下，美元指数颓靡不振，1月20
日已跌破102关口。

另一方面，从经济周期角度来看，美联储加息力度的缓和通常发生在经济周期由滞
胀转向衰退的背景下，在此阶段三大资本市场的特征通常为“债牛、股熊、商品熊
”。

而从商品市场来看，随着美国经济增速的放缓，加息退坡后铜与原油大概率会经历
一轮下跌，黄金在短期多会因避险属性回升，但中期表现需视全球经济形势、美元
指数强弱等情况而定。

后市仍有配置价值

全球黄金虽然由海外特别是锚定美元进行定价，但多数国内投资者关注以及交易的
仍是人民币计价黄金。

不过，从国内市场上看，就在国际金价自去年11月初稳步回升的背景下，数据显示
，国内投资者对黄金ETF的兴趣却是“不温不火”。例如，中国黄金协会的消息显
示，2022年，全国黄金消费量1001.74吨，与2021年同期相比下降10.63％。其中
：黄金首饰654.32吨，同比下降8.01％；金条及金币258.94吨，同比下降17.23％
；工业及其他用金88.48吨，同比下降8.55％。

事实上，在不少全球主要经济体激进货币政策和对美元的强势避险买盘共同作用之
下，此前投资者对黄金ETF、期货和场外投资的兴趣的确有所减弱。其中，截至202
2年底，中国黄金ETF总持仓共计51.4吨（约合30亿美元，210亿元人民币），12月
流入0.9吨（约合5300万美元，3.69亿元人民币）。中国黄金ETF持仓全年共减少2
4吨（约合14亿美元，98亿元人民币），是有史以来最大的年度流出量。

有分析指出，2022年，投资者的战术性策略是推动中国黄金ETF需求的主要动因。
虽然人民币金价的强势为许多投资者的资产组合贡献了积极收益，但也有一些投资
者将人民币金价的上涨视为获利良机；其他投资者则利用金价下跌来建仓或增持黄
金。总而言之，2022年中国黄金ETF持仓量的变化与国内金价呈现出负相关关系。

但此前中国央行官网公布的官方储备资产表格却显示，自2022年11月以来已连续
两个月大幅增持黄金，而这一出手增持黄金是近 3 年来首次发生。自2019年9月起
始，央行的黄金储备一直是6264万盎司，约相当于1948吨。经过去年底的两次增
持后，现为6464万盎司，约2010吨。
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事实上，当前不少机构就强调，市场对贵金属品种的青睐正在回升，黄金ETF此前
持续减持的情况已经逐步得到改变，并且近期全球央行对于黄金的增持力度也在加
大，因此总体看来，黄金仍是目前值得配置的资产品种。

其中，相比投资实物黄金，黄金ETF通过场内交易非常便利，且流动性强，门槛低
。此外，交易费用低廉是黄金ETF的一大优势，因为黄金ETF不需要保管费、储藏费
和保险费等费用，优势十分突出。

在华安易富黄金交易型开放式证券投资基金1月20日发布的四季报中，其表示，展
望一季度，由于租金及就业高频数据已显著回落，预计租金及工资通胀分项的韧性
将继续下降，美国CPI同比读数有望进一步回落。欧美当前 PMI 均已连续多月低于
荣枯线，经济衰退压力加大，预计美联储在通胀回落背景下有望边际转鸽，利好国
际金价。我们认为，美元指数将在低位徘徊，美债利率当前也已进入筑顶区间。一
季度，经济衰退与联储边际转鸽组合是黄金的核心驱动逻辑，避险价值亦逐渐受到
全球各央行及投资机构的关注。

本文源自财联社
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