
Webinar:

12 December 2023 (Tuesday)

10:30 am – 11:30 am
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2026年5月19日(星期二)

下午4:00 時至 5:00 時

黃金及其他ETF能助您升級強積金? 



本演示稿只供參考，內文之資料均不得節錄，並不可進一步分發。投資涉及風險。投資者不應只根據演示稿內的資料而作出任
何投資決定。請詳細閱讀香港銷售文件(包括當中所載之「風險因素」之全文

黃金基本面洞察與配置底層邏輯

華夏基金（香港）有限公司

2026年5月



內容

1. 爲什麽投資黃金？

2.  爲什麽選擇華夏數字黃金 ETF ？
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2.1  上市類份額

2.2  非上市類份額



爲什麽投資黃金？
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短期超賣，價格正穩步恢復

長期黃金投資需求持續上升

全球滯脹擔憂及去美元化

多國央行購金力度顯著增强

數據來源：華夏基金（香港），截至2026年4月24日。

衝突降溫，降息預期推升金價



歷史黃金價格概覽

黃金市場：歷史視角

關鍵里程碑

1971 尼克松衝擊——美元與黃金可兌換制度的終結

1980 嚴重通脹——首次主要峰值達到850美元

1999 布朗底部——數十年來最低點，爲252美元

2004 ETF 創新——讓黃金投資大衆化

2011 系統性風險——歐元區債務危機的安全港

2020 貨幣衝擊——前所未有的刺激政策

2025 大突破——突破4000美元大關

演化

黃金從貨幣支撑工具演變爲自由浮動的對沖資産。

5數據來源：華夏基金（香港）、彭博， LBMA Gold Price PM，截至2026年4月10日

關鍵洞察：黃金價格從歷史角度來看穩步上升，自2020年貨幣衝擊後，持續拉高。



黃金需求

全球黃金需求結構
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關鍵洞察：全球黃金需求量從2021年的4,046噸增長約25%，至2025年將達到5,000噸，推動金價從每盎司低于2,000美元升至約3,500美

元。

數據來源：華夏基金（香港）、the World Gold Council ,ñHistorical Demand and Supplyò  截至2026年12月31日。



黃金需求

全球黃金需求結構

2024年需求細分
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關鍵洞察：2025年投資需求從25%激增至43%，反映出市場對避險資産的需求增强。儘管央行需求有所放緩，但與

2010至2021年11%的平均水平相比，其水平仍處于較高水平。

數據來源：華夏基金（香港）、the World Gold Council ,ñHistorical Demand and Supplyò ò  截至2026年12月31日。



黃金需求

全球黃金投資需求結構
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1,007

關鍵洞察：全球黃金投資需求量從2021年的1,007噸增長至2025年的2,175噸，增幅超過100%

數據來源：華夏基金（香港）、the World Gold Council ,ñHistorical Demand and Supplyò ò  截至2026年12月31日。
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黃金需求
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亞洲黃金ETF 投資需求成長迅速，潜力巨大：

資管總量從2024年Q1的149.6噸增長至2026年Q1的522.3噸，兩年內增幅達249%

2023年中開始支撑全球黃金ETF流入量，一定程度上改變了以往歐美ETF的絕對主導，亞洲黃金ETF投資需求興起。

數據來源：華夏基金（香港）、the World Gold Council ,截至2026年5月7日。



降息預期利好金價
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美伊衝突降溫，市場對加息的擔憂有所緩解，先前對年內降息的預期重新升溫，利好金價走高

數據來源：華夏基金（香港）、新華網、新浪財經、axios、Bloomberg， 截至2026年5月8日。

國際油價隨著衝突降溫

消息回落，市場對通脹

和加息的擔憂有所緩解

圖片來源：Bloomberg，2026年5月8日



降息預期利好金價

11數據來源：華夏基金（香港）、Bloomberg、Morgan Stanley，截至2026年5月8日。

從歷史實證角度看，降息對金價與黃金ETF有較强的利好相關性

圖片來源：Morgan Stanley，2026年4月17日圖片來源：Bloomberg，2026年5月5日

在2019-2020年間，美聯儲降息推動了金價上漲；在

2024年年初，市場對降息預期升溫時，金價開啓了本

輪持續兩年的大幅上漲

摩根士丹利在今年4月的研究報告中顯示：黃金ETF持

有量和聯邦利率有著明顯的反向關係。降息預期重啓

利好黃金ETF需求，支撑金價走高



機構降息研判
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高盛與摩根士丹利在美伊衝突後對降息的預期維持

數據來源：華夏基金（香港）、Morgan Stanley、Goldman Sachs，截至2026年5月8日。

圖片來源：Morgan Stanley，2026年4月17日 圖片來源：Goldman Sachs，2026年3月30日



全球滯脹擔憂及去美元化

核心論點：痛苦指數優化

去美元化進程持續深化

黃金表現與痛苦指數對比

宏觀經濟驅動因素

13數據來源：華夏基金（香港），截至2026年4月24日。

ü 財政危機系統化： 發達經濟體（如美國）通過立法持續推高債務，
嚴重挑戰財政可持續性。

ü 貨幣政策失效與通脹： 財政擴張弱化了央行對長端利率的控制力，
觸發顯著的通脹預期與本幣貶值壓力。

ü 黃金避險地位凸顯：黃金憑藉其“非信用類資産”的屬性，作爲抗
通脹與對沖工具的吸引力大幅提升。

ü 去美元化進程加速： 地緣政治緊張與美元“武器化”動搖了國際儲
備體系根基，迫使全球加速重構儲備格局，去美元化趨勢愈發明確。



新興市場央行黃金持倉與戰略展望

黃金占外匯儲備的比例

高盛需求預測

各國央行設定每月60噸的最低需求量，據此將2026年底的價格目

標上調至每盎司535美元。

60% 土耳其

30% 卡塔爾

24% 科威特

10% 沙特阿拉伯

4-5% 阿聯酋和阿曼

土耳其减少了52噸排放量

戰時經濟流動性問題的主動幹

預，而非情緒轉變。

海灣國家機遇

黃金配比偏低；在外匯幹預期

間，拋售國債的可能性高于拋

售黃金。

中央銀行資産配置多元化

14數據來源：高盛研究部、華夏基金（香港），截至2026年4月24日。



中國人民銀行將持續購入黃金（2024-2026年）

持續時間與規模

17個月
截至2026年3月的連續購入記錄

2,313噸
官方持有的總儲量（7438萬盎司）

儲備構成

9-10%

近期動量

16萬盎司

貨幣支撑

市場穩定：“看跌期權”

中國的持續購金行爲相當于爲全球市場提供了一種“看跌期權”：當其他央行爲獲取流動性而拋售黃金時，中國便

吸納了這部分供應。由此形成了一種結構性的價格下限，使所有黃金持有者均能受益。

中國人民銀行黃金持倉趨勢

戰略驅動因素

中國人民銀行戰略儲備

15數據來源：華夏基金（香港），截至2026年4月24日。



黃金價格驅動因素：反饋循環分析

1 地緣政治風險

結構性中央銀行需求

建立結構性價格下限

2 主權債務危機

美國債務利息支出突破 1 萬億美元

私營投資者投資多元化

觸發資本輪換

3 技術面市場波動性

可持續發展趨勢

確保趨勢的可持續性

4 供給無彈性

稀缺溢價

創造稀缺溢價

自我强化循環

地緣風險致央行購金

美債危機致通脹擔憂

私營投資者轉向黃金

頭寸清洗穩固上升趨勢

供應壓力推高價格

自我强化的牛市循環

16數據來源：華夏基金（香港），截至2026年4月24日。



投資邏輯

短期機遇

三種催化劑將創造近期入場點

1 逢低擇時買入

地緣政治衝擊會引發最初的“拋售一切”

行情，因爲投資者會平倉追繳保證金，從

而在市場反彈前形成極具吸引力的入場點

。

最近的例子

中東衝突 → 初始拋售 → 快速反彈

2 短期超賣

紐約商品交易所（COMEX）的投機性持

倉已降至較低百分位區間，表明市場已處

于超賣狀態，即將回歸正常水平。

市場信號

價格處于歷史低點 → 可能出現反彈

3 安全港韌性

一旦黃金的“實物資産”特性超越其暫時

的流動性需求，其價格在經歷初期風險衝

擊後便會迅速反彈。

ᴷ₩Ẫ

危機 → 下跌 → 復蘇 → 新高

17數據來源：華夏基金（香港），截至2026年4月24日。

短期策略：在地緣政治衝擊引發的市場下跌期間，黃金價格往往會上漲。黃金歷史上表現出的抗跌能力和快速反

彈特性，爲擇時投資者提供了極具吸引力的風險回報組合。當前超賣的市場倉位預示著，價格回歸正常水平的催

化劑即將出現。
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01 宏觀經濟驅動因素

全球滯脹擔憂及去美元化

Ὕ ֫‘

02 中央銀行資産配置多元化

儲備金重新分配

03 中國人民銀行戰略儲備

ớ ∂ї

04 自我强化的牛市循環

反饋循環分析

投資邏輯

18數據來源：華夏基金（香港），截至2026年4月24日。

長期戰略：黃金投資需求持續上升，結合全球滯脹擔憂及去美元化趨勢，價格穩步上升。



風險邊界與共識預測

上行潜力
樂觀情景

$6,000 - $6,100
每盎司（截至2026年底）

地緣政治事件（格陵蘭、委內瑞拉）後私營部門多元化進程的加速

由于國防開支不斷上升，人們對西方國家財政可持續性的擔憂日益加劇。

下行底部
嚴重不利情景

$3,800
每盎司（壓力測試）

霍爾木茲海峽局勢持續緊張，迫使各國全面解除宏觀經濟政策對沖措施

美聯儲降息帶來的完全定價效應與股票相關清算活動同步發生

美國銀行

$6,000

高盛

$5,400

UBS
$4,750

價格預測與情景分析

19數據來源：美銀環球研究、高盛研究部、瑞銀全球研究，華夏基金（香港），截至2026年4月24日。



爲什麽選擇黃金 ETF ？

ETF 與實物黃金相比的優勢

成本效益高

無需存儲或保險費用

安全准入

黃金存放在專業金庫中

無實體交付

在受監管的交易所進行交易

20

市場准入

極低投資門檻

黃金ETF的運作方式

1 底層指名實物黃金

2 代表投資者存放在保險庫中

在交易所作爲證券進行交易

4 追踪黃金價格走勢

3

5300億美元
總資産規模已達

260億美元
有記錄以來表現最强勁的季度

數據來源：華夏基金（香港）、the World Gold Council ,“Historical Demand and Supply”  截至2026年1月29日。



LinkedInFacebook

關注我們
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YouTube



多謝參與!
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