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随着欧美银行业的连续爆雷，全球避险需求大幅升温，黄金价格一路飙升。

自3月初以来，国际金价从1800美元/盎司飙升至2000美元/盎司，逼近一年新高。
截至3月31日晚间，CMX黄金期货价格再度突破2000美元/盎司关口。

值得注意的是，今年以来各国央行都在增配黄金，不少投资者也加入了购金大军。
伴随着金价的一路攀升，早早布局黄金资产的投资者们收获颇丰，尚未进场的投资
者则对投资黄金的渠道倍加关注。

此前，银行代理的个人贵金属业务以及纸黄金业务最受欢迎。不过，据记者了解，
自2021年以来，各大银行代理的个人贵金属业务以及纸黄金相继被叫停，目前多家
银行账户贵金属业务和贵金属代理业务均不支持签约和开户。即目前投资者购买黄
金的渠道主要是实物黄金、黄金衍生品以及黄金ETF等。

有行业人士认为，在美联储边际宽松、宏观经济下行及地缘政治风险的驱动下，金
价有望延续上涨行情，黄金或迎来配置机遇。

三大因素驱动金价飙升，黄金或迎来配置机遇期

全球市场一旦陷入巨大动荡，资金往往就疯狂地涌入以黄金为代表的避险资产。

今年3月初，硅谷银行的破产，成为引发全球黄金资产走高的导火索。国际金价从1
800美元/盎司飙升至2000美元/盎司，单月涨幅接近10%。值得注意的是，本轮金
价从去年10月底的1600美元一线开启反弹，反弹幅度已达25%。

3月30日，CMX黄金期货价格再度突破2000美元/盎司关口。目前，CMX黄金期货
在2000美元关口附近震荡，距离历史高点2089.2美元/盎司已不远。国内金价方面
，上期所黄金主力合约已经突破440元/克，逼近历史高点454.08元/克，这也意味
着此前购买黄金的几乎所有投资者都在赚钱了。

华安黄金ETF基金经理许之彦在最新的基金年报中指出，在通胀持续回落和经济下
行概率加大背景下，预计美联储在年内有望边际转鸽，黄金或迎来配置机遇。

“我们认为，美元指数将在低位徘徊，美债利率也已进入筑顶区间，各国央行和机
构已加大黄金配置力度。美联储边际宽松、宏观经济下行及地缘政治风险有望成为
2023年驱动黄金行情的核心因素。”许之彦表示。

金瑞期货铜与贵金属研究员龚鸣告诉券商中国记者，黄金3月中旬的强势上涨主要
还是海外流动性风险事件频发下避险价值的体现。3月中旬以来欧美银行接连爆雷
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，硅谷银行、瑞信银行，以及面临潜在风险的德银，持续引发市场对于系统性风险
爆发的担忧。

“从历史规律来看，高利率环境下，经济增速放缓，经济抵御风险能力减弱，流动
性风险易引发连锁反应，导致金融危机，进一步导致经济衰退，也就是所谓的‘危
机模式’，在这种模式之下，特别是当美国出现危机，美元的避险价值也会丧失，
贵金属就成为最理想的避险资产之一。因此大量的资金避险需求催生了3月中旬以
来金价的上涨。”龚鸣说。

广东南方黄金市场研究院张波认为，对于黄金市场而言，面临美国加息周期进入尾
声甚至转而宽松货币政策的呼声愈来愈高涨，一旦美欧央行的系统性风险继续蔓延
，黄金的避险需求将进一步提振金价。虽然目前市场对于美联储5月是否暂停加息
还有一定分歧，暂时会对金价上涨造成一定压制，但预计金价回落调整的空间不会
太大。

平安期货贵金属首席研究员杨宏也表示，3月中旬以来，受美欧银行业破产风险爆
发引发的避险需求大增以及美联储紧缩货币政策接近停止的预期大增影响，黄金价
格因此大幅上涨。

“预计接下来的金价将延续上涨。美联储政策和美国经济情况将主导金价走势，当
前美联储陷入两难境地。如果美联储停止加息，对黄金利多，但美国通胀有重新回
升之势，如果美联储继续加息，美国银行业风险可能重新爆发，避险需求也同样利
多黄金；当前美国经济衰退的概率增加，在美国通胀有韧性的情况下，美国经济将
进入滞涨的阶段，对黄金同样利多。”

不过，龚鸣则指出，目前看欧美银行危机短时冲击已经告一段落，引发系统性风险
的可能性相对有限，短期黄金向上的驱动有所减弱，上涨斜率可能放缓。但考虑到
流动性方面，海外流动性紧缩进入尾声，且高利率环境下，各类流动性风险事件可
能持续发生，避险情绪也未见完全消退，因此金价预计保持偏强震荡趋势。

银行代理贵金属交易和纸黄金被叫停，投资者急寻购金渠道

伴随着金价的一路攀升，早早布局黄金资产的投资者们收获颇丰，尚未进场的投资
者则对投资黄金的渠道倍加关注。

值得注意的是，在黄金的投资渠道中，此前银行的个人贵金属业务以及纸黄金业务
备受欢迎。其中，账户贵金属业务，又称“纸黄金”“纸白银”，以追踪国际贵金
属市场为主，基本采取无杠杆的全额交易模式；而代理上海黄金交易所个人贵金属
业务包括贵金属现货和贵金属现货延期（即“贵金属T+D”)等品种的交易，是有杠
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杆的保证金交易品种。

由于银行代理的个人贵金属业务是保证金交易，自带杠杆，一旦国际金价波动加剧
，投资者的账户将会暴涨暴跌，甚至出现穿仓风险，此前“原油宝”发生的穿仓事
件就给市场上了一堂生动的风险课。

据记者了解，自2021年底以来，各大银行接到了监管部门的窗口指导，陆续收紧贵
金属业务，几乎所有银行都暂停了代理上海黄金交易所个人贵金属业务，部分银行
同时还暂停了账户贵金属业务（纸黄金业务）。2022年7月，工行、建行等多家银
行发布公告，暂停账户贵金属新开仓交易。

记者查询建行的个人贵金属业务发现，目前只能办理个人实物黄金业务；中行的账
户贵金属业务和贵金属代理业务均不支持签约。

“我有点实物金。2月底那波金价下跌的时候，想买点纸黄金，发现没有对应产品
了。最近问中行的客户经理，她告诉我已经暂停开户了。目前，大家看好黄金的避
险，有这个领域的投资需求，但银行现在只能买卖实物金。”有投资者表示。

有行业人士指出，商业银行开展纸黄金、纸原油等业务在法规层面存在超范围经营
的问题；此外，金融衍生品的交易模式存在“对赌”色彩，即当客户做多时，银行
则做空，不符合银行服务实体企业的导向，所以银行贵金属业务重启开户的可能性
不大。

张波表示，由于之前各银行的纸黄金被叫停，目前投资者主要转向银行的黄金定投
、以及实物投资金条方面，此外，还有一部分投资经验较为丰富的投资者开始关注
上海期货交易所的黄金期货投资品种。由于3月份金价再度走高，投资者对黄金的
需求热度无论是金条还是金饰都有所增加，与去年同期相比，增幅也较为明显。

杨宏表示，目前投资黄金还有四大渠道：

第一，实物黄金。可通过银行、商场金柜、黄金品牌店等渠道购买。

第二，黄金T+D。黄金T+D是上海黄金交易所交易上市的延期保证金方式交易的黄
金合约，目前金交所限制个人投资者参与交易，已暂停个人开仓和开户；恢复情况
待定。

第三，黄金期货。黄金期货是在上海期货交易所上市的黄金期货合约，黄金期货与
黄金现货价格走势一致，因此可作为黄金投资的工具；上海期货交易所是受中国证
监会统一监督管理的交易所，个人投资者只要在期货公司开立期货账户就可以参与

                                    3 / 4



智行理财网
建行黄金延期交易(建行黄金暂停黄金交易)

黄金期货交易，黄金期货可双向开仓，T+0以及保证金制度，交易成本低。

第四，黄金ETF。黄金ETF基金是指以黄金为基础资产进行投资并在证券交易所上市
的开放式基金，只要开通证券账户就可以进行交易。

Wind数据统计显示，目前市场上共有15只黄金ETF，大致可以分为两类：一类以“
黄金9999合约”为跟踪标的，另一类以“上海金合约”为跟踪标的。今年以来，这
15只黄金ETF回报率均超过6.6%。其中。规模最大的3只华安黄金ETF、博时黄金E
TF、易方达黄金ETF规模分别为97.24 亿元、63.85亿元和32.84亿元，合计占比高
达92%。3月以来，资金流入黄金ETF明显加速。

龚鸣则认为，投资性质的实物黄金主要以投资金条为主，但是具有资金占有率高、
存放不便、变现不便的缺点。因此投资者还可以考虑通过交易商品市场上期所的沪
金合约来实现对黄金的投资。但是由于期货市场保证金制度下有一定的杠杆性质，
对于投资的专业性要求较高，建议投资者做好适当性评估，参与投资交易时注意控
制风险。

责编：杨喻程

校对：高源
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