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[Table_Summary] 
长期以来，黄金作为曾经的货币形式，能够有效抵御通胀。在不确定性较高

的当下，黄金的避险属性凸显。展望后市，全球央行和黄金 ETF 投资有望进

一步推动需求，地缘政治等风险或将继续支撑金价，黄金或易涨难跌。 

 长期以来，黄金能够为投资者提供稳健的回报，近二十年内年化收益率

接近 10%。截至 2024 年末，黄金在近二十年表现优异，以美元计价的金

价年化收益率高达 9.36%，2024 年涨幅高达 25.53%，相对其他资产表现

优越。 

 避险属性凸显，黄金投资及央行购金需求持续高涨。2024 年黄金需求创

历史新高：投资需求高涨，全球央行继续以惊人的速度囤积黄金，中国

已连续三个月持续增持黄金。 

 展望 2025 年，市场的不确定性依然较大，美联储降息的预期依然存在，

保险资金或为黄金市场提供增量资金，黄金趋势依然看涨。 

前海开源黄金交易型开放式证券投资基金联接基金（基金代码：

009198/021740，以下简称“前海开源黄金 ETF 联接”）主要通过对目标 ETF

（前海开源黄金 ETF，159812）基金份额的投资，紧密跟踪上海黄金交易所

Au99.99 现货实盘合约价格的表现。 

 截至 2025 年 2 月 14 日，前海开源黄金 ETF 联接今年以来涨幅超过 10%，

产品具有投资门槛低、交易便利、费用低、现金管理、适合长期投资等

优势。 

 基金经理：梁溥森：投资经理年限 4.79 年，在任管理基金数 6只，在管

基金总规模 16.83 亿元。孔芳：投资经理年限 7.45 年，在任管理基金数

2只，在管基金总规模 7.83 亿元。 

风险因素：宏观经济下行；股市波动率上升；金融监管力度抬升超预期。该

基金属于商品型基金，预期风险收益水平较高；历史表现不代表未来。 
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一、黄金是能够穿越牛熊、提供长期回报的战略资产 

长期以来，黄金作为曾经的货币形式，能够有效抵御通胀。在不确定性较高的当下，黄金的避

险属性凸显。展望后市，全球央行和黄金 ETF 投资有望进一步推动需求，地缘政治等风险或将继续

支撑金价，黄金或易涨难跌。 

 

1.1、黄金是能够穿越牛熊、提供长期回报的战略资产 

长期以来，黄金能够为投资者提供稳健的回报，近二十年内年化收益率接近 10%。在过去几十

年中，黄金价格出现了明显的上涨。根据世界黄金协会(World Gold Council)的数据，截至 2024

年末，黄金在近二十年表现优异，以美元计价的金价年化收益率高达9.36%，2024年涨幅高达25.53%，

相对其他资产表现优越。 

 
表 1：以美元计价的金价近年来表现 

  近 20 年 近 10 年 近 5年 近 3年 近 1年 

年化收益率(%) 9.36 8.02 11.48 13.04 25.53 

资料来源：Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council，信达证券研发中心 

数据日期：2004 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日 

 

黄金的波动长期低于股票等资产。受其规模、流动性及稳定供求关系影响，黄金的波动性长期

低于多种股票指数、另类投资及商品。根据世界黄金协会(World Gold Council)的数据，截至 2024

年末，黄金在近二十年内年化波动率仅为 17%，同期美国股票及新兴市场股票资产波动率分别为

18.8%及 18.6%。 

 

黄金具有能够抵御通胀的长期保值功能。黄金作为曾经的货币形式，仍然具有货币属性。1971 

年美国金本位制解体以及布雷顿森林体系最终崩溃后，黄金表现明显优于几乎所有主要货币和大

宗商品。尤其在高通胀时期，货币购买力下降，受投资者需求推动，黄金的保值功能获得进一步加

强，表现更优。根据历史数据，通胀率 2-5%时期，黄金价格每年平均上涨约 8%，但在通胀率更高

的阶段，上涨幅度平均能够接近 25%。 

 

黄金具有避险属性。在市场动荡、经济衰退、地缘政治冲突的不稳定时期，投资者避险情绪上

升，黄金需求增加。在历史上系统性风险阶段，黄金价格往往会上涨，为投资者带来正向回报。 

 

投资者可以利用黄金构造多元配置方案。由于资产价格影响因素不同，黄金与其他资产相关性

较低。黄金的避险属性使其在系统性风险阶段表现优异。在投资组合中，配置部分黄金能够起到分

散风险的作用。以世界黄金协会数据为例，假设一个由 50%股票、40%固定收益、10%另类投资构成

的投资组合，如果配置 2.5%至 10%的黄金权重，组合将获得更高风险调整后回报和更低回撤。 
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表 2：不含黄金的投资组合与配置 5%黄金的组合表现对比 

  3 年 5 年 10 年 20 年 

  无金 5% 黄金 无金 5% 黄金 无金 5% 黄金 无金 5% 黄金 

年化收益率 2.50% 2.60% 7.70% 7.90% 5.50% 5.60% 6.30% 6.40% 

年化波动率 11.60% 11.30% 11.90% 11.50% 9.50% 9.20% 9.90% 9.60% 

风险调整后回报 21.50% 22.80% 64.50% 68.20% 57.90% 60.50% 63.30% 66.90% 

最大回撤 -19.90% -19.30% -19.90% -19.30% -19.90% -19.30% -35.30% -33.00% 

资料来源：Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council，信达证券研发中心 

数据日期：截至 2024 年 12 月 31 日 

 

1.2、避险属性凸显，黄金投资及央行购金需求持续高涨 

在不确定性较高的当下，黄金避险属性凸显。近年来俄乌冲突、中东局势等地缘政治风险频发，

特朗普第二任期政策对全球经济可能造成的冲击同样受到投资者关注，诸多不确定因素增加了市

场的避险情绪。黄金作为传统的避险资产，在不确定性较高的阶段受到投资者的青睐。 

 

2024 年黄金需求创历史新高。从需求端出发，全球央行与投资者共同推动需求走强。2024 年

黄金总需求（包含场外交易投资）达到创纪录的 4974 吨，其中四季度黄金需求总量同比增长 1%，

创下季度新高。 

 
表 3：全球黄金需求量(吨)及变化情况 

黄金需求量 2023 年 2024 年 年同比变化 2023 年 2024 年 季度同比变化 

  全年 全年 % 四季度 四季度 % 

金饰制造 2191 2003.5 -9 583.6 516.5 -12 

科技用金 305.2 326.1 7 82.2 83.7 2 

投资需求 945.5 1179.5 25 259.8 344 32 

各经济体央行和其他机构 1050.8 1044.6 -1 216.8 332.9 54 

黄金需求 4492.5 4553.7 1 1142.4 1277.1 12 

场外交易和其他需求 453.4 420.7 -7 144.1 20.3 -86 

总需求 4945.9 4974.5 1 1286.5 1297.4 1 

资料来源：金属聚焦公司，Refinitiv GFMS，洲际交易所基准管理机构，世界黄金协会，信达证券研发中心 

数据日期：2023 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日 

 

a) 投资需求高涨：2024 年全年黄金投资总需求增长 25%至 1180 吨，创四年来新高，其中四季

度的投资需求更是大幅增长至 344 吨，同比上涨 32%。 

 

b) 全球央行继续以惊人的速度囤积黄金：2009 年二季度以来，全球央行持续净购金。2010 至

2021 年，全球央行和官方部门的黄金年需求量持续低于 660 吨；2022 至 2024 年每年购金均超千

吨。2024 年各经济体央行和其他机构全年购金量 1045 吨，已经连续第三年超过 1000 吨，其中四

季度的购金量更是大幅增长至 333 吨，同比上涨 54%。 
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图 1：全球央行每年购金量（吨） 

 

资料来源：金属聚焦公司, GFMS, 世界黄金协会，信达证券研发中心 

数据日期：2008 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日 

 

中国已连续三个月持续增持黄金。中国人民银行公布数据显示，2024 年 4 至 10 月，官方黄金

储备保持 7280 万盎司不变。2024 年 11，我国官方黄金储备为 7296 万盎司，12 月为 7329 万盎司，

2025 年 1 月为 7345 万盎司，近三个月我国官方黄金储备持续增加。 

 
图 2：中国官方黄金储备（万盎司） 

 

资料来源：中国人民银行，信达证券研发中心 

数据日期：2024 年 1 月 31 日至 2025 年 1 月 31 日 
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1.3、黄金趋势依然看涨 

展望 2025 年，市场的不确定性依然较大，美联储降息的预期依然存在，保险资金或为黄金市

场提供增量资金，黄金趋势依然看涨。 

 

a) 保险资金或为黄金市场提供增量资金。2025 年 2 月 7 日，为拓宽保险资金运用渠道，优化

保险资产配置结构，推动保险公司提升资产负债管理水平，金融监管总局印发《关于开展保险资金

投资黄金业务试点的通知》，自发布之日起开展保险资金投资黄金业务试点。试点参与主体共 10 家

保险公司，分别为人保财险、中国人寿、太平人寿、中国信保、平安产险、平安人寿、太保产险、

太保寿险、泰康人寿、新华人寿。通知规定，试点保险公司应当严格执行投资比例要求，投资黄金

账面余额合计不超过本公司上季末总资产的 1%。试点保险公司或将为黄金业务市场带来增量投资

资金。 

b)市场对美联储降息政策存在预期。尽管美联储主席鲍威尔在国会听证会上表示不急于降息，

但目前利率已处于历史高位，通胀和就业仍具不确定性，市场对美联储降息仍然存在预期。 

c) 市场的不确定性依然较高，投资热情及全球央行购金持续支撑黄金价格。地缘政治风险及

特朗普 2.0 等因素持续存在影响，黄金的投资需求及全球央行的购金是黄金价格的有力支持。 

d) 黄金 ETF 投资需求或将成为黄金需求的重要力量。2024 年黄金 ETF 对整体投资需求的年同

比增幅产生巨大助力：2024 年是自 2020 年以来首次黄金 ETF 持仓量基本保持不变的一年，这与前

三年的大规模流出形成鲜明对比。2025 年 1 月，全球实物黄金 ETF 净流入约 30 亿美元。我国黄金

ETF 持续吸金：截至 2024 年 2 月 17 日，跟踪黄金现货合约 SGE 黄金 9999(AU9999.SG)的 ETF 近一

周流入 64.78 亿，占据 ETF 资金流入首位。 

 

 

对于全球黄金市场走势，世界黄金协会指出，2025 年，预计全球央行的购金需求将占据主导

地位，黄金 ETF 投资需求将成为支撑黄金需求的重要力量，地缘政治等因素也将支撑黄金作为财富

保值和避险工具的需求。 
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二、前海开源黄金 ETF 联接（基金代码：009198/021740） 

2.1、产品信息 

前海开源黄金交易型开放式证券投资基金联接基金（基金代码：009198/021740，以下简称

“前海开源黄金 ETF 联接”）主要通过对目标 ETF（前海开源黄金 ETF，159812）基金份额的投

资，紧密跟踪上海黄金交易所 Au99.99 现货实盘合约价格的表现, 其中前海开源黄金 ETF 联接 A

（009198）成立于 2020-05-14，前海开源黄金 ETF 联接 A（021740）成立于 2024-06-19。基金管

理费率为 0.50%，托管费率为 0.10%。 

基金经理为梁溥森，孔芳。 

 
表 4：前海开源黄金 ETF 联接基金基本信息 

基金全称 前海开源黄金交易型开放式证券投资基金联接基金 

基金简称 
前海开源黄金 ETF 联接 A  

基金代码 
009198.OF 

成立日期 
2020 年 5 月 14 日 

前海开源黄金 ETF 联接 C 021740.OF 2024 年 6 月 19 日 

基金管理人 前海开源基金管理有限公司 基金经理 梁溥森，孔芳     

标的指数 上海黄金交易所 Au99.99 现货实盘合约收盘价收益率*90%+人民币活期存款利率(税后)*10% 

基金类型 商品型基金 

投资策略 
本基金主要通过对目标 ETF 基金份额的投资，紧密跟踪上海黄金交易所 Au99.99 现货实盘合约价格的表现，追求跟踪偏离度和

跟踪误差最小化。 

投资比例 
基金投资于目标 ETF 的资产不低于基金资产净值的 90%，现金或者到期日在一年以内的政府债券不低于基金资产净值的 5%，其

中，现金不包括结算备付金、存出保证金和应收申购款等。 

风险收益特

征 

基金是目标 ETF 的联接基金，目标 ETF 为黄金 ETF，因此基金的预期风险/收益水平与黄金相似，在证券投资基金中属于较高风

险和预期收益的基金品种。 

费率结构 
管理费率 0.50%/年     

托管费率 0.10%/年     

资料来源：Wind，信达证券研发中心   

 

2.2、产品优势 

截至 2025 年 2 月 14 日，前海开源黄金 ETF 联接今年以来涨幅超过 10%，产品具有投资门槛

低、交易便利、费用低、现金管理、适合长期投资等优势。 

a) 前海开源黄金 ETF 联接基金配置国债进行现金管理：根据基金招募说明书，前海开源黄

金 ETF 联接基金投资于目标 ETF 的资产不低于基金资产净值的 90%，现金或者到期日在一年以内

的政府债券不低于基金资产净值的 5%，其中，现金不包括结算备付金、存出保证金和应收申购款

等。前海开源黄金 ETF 联接基金除主要投资于目标基金以外，持续配置债券。债券与银行存款市

值占基金总资产比例持续在 6%左右，结合基金投资策略，前海开源黄金 ETF 联接 A能够灵活利用

债券投资进行现金管理。 
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图 3：前海开源黄金 ETF 联接 A 投资品种占基金总资产比例(%) 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2020 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日 

 

图 4：前海开源黄金 ETF 联接 A 债券与银行存款占基金总资产比例(%) 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2020 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日 

 

b) 前海开源黄金 ETF 联接基金投资门槛较低：根据基金招募说明书，基金首次申购和追加

申购的单笔最低限额均为人民币 10 元（含申购费），低于实物黄金、黄金 ETF 及其他投资方式。 

 

c) 前海开源黄金 ETF 联接基金交易便利：在交易方式上，前海开源黄金 ETF 联接基金不上

市交易，投资人通过场外销售机构（如基金公司或第三方销售平台）以现金的方式随时申购、赎

回，更加灵活方便。 
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d) 前海开源黄金 ETF 联接基金费率较低：前海开源黄金 ETF 联接基金管理费率为 0.5%，托

管费率为 0.1%，其中 A类基金份额需交纳前端申购费，且部分销售机构实行优惠费率，C类基金

份额不收取申购费。 

 

e) 前海开源黄金 ETF 联接基金适合长期投资：考虑到产品申购门槛及赎回费率，前海开源

黄金 ETF 联接基金适合长期持有，且投资者可以通过定投等方式分批投资，逐渐积累投资份额。 

 

2.3、基金经理：梁溥森，孔芳 

基金经理：梁溥森先生，中山大学硕士。曾任职于招商基金基金核算部；2015 年 6 月加盟前

海开源基金管理有限公司，历任交易员、研究员，现任公司基金经理。投资经理年限 4.79 年，

在任管理基金数 6 只，在管基金总规模 16.83 亿元。 

 
表 5：基金经理梁溥森在管产品 

 

基金经理：孔芳女士，北京语言大学学士。2010 年 7 月至 2020 年 11 月任职于中衍期货有限

公司，历任研究员、产品经理、投资经理、投资咨询部主管等职务；2020 年 11 月加盟前海开源

基金管理有限公司，现任公司基金经理。投资经理年限 7.45 年，在任管理基金数 2只，在管基

金总规模 7.83 亿元。 

 
表 6：基金经理孔芳在管产品 

 

  

基金代码 基金名称 基金类型 规模（亿元） 任职时间 

515590.OF 前海开源中证 500 等权 ETF 被动指数型基金 0.57  2020-05-07 

159812.OF 前海开源黄金 ETF 商品型基金 3.96  2020-05-14 

009198.OF 前海开源黄金 ETF 联接 A 商品型基金 3.86  2020-05-25 

000656.OF 前海开源沪深 300A 被动指数型基金 7.55  2020-08-12 

006524.OF 前海开源 MSCI 中国 A股 A 被动指数型基金 0.37  2020-12-18 

164401.OF 前海开源中证健康 被动指数型基金 0.51  2020-12-18 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：截至 2024 年 12 月 31 日(新发基金以发行规模计) 

基金代码 基金名称 基金类型 规模（亿元） 任职时间 

009198.OF 前海开源黄金 ETF 联接 A 商品型基金 3.86  2021-06-03 

159812.OF 前海开源黄金 ETF 商品型基金 3.96  2021-06-03 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：截至 2024 年 12 月 31 日(新发基金以发行规模计) 
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风险因素 

宏观经济下行；股市波动率上升；金融监管力度抬升超预期。该基金属于商品型基金，预期

风险收益水平较高；历史表现不代表未来。 
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