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投资要点

2023年以来，受美国降息预期、地缘冲突、各国央行持续增持黄金储备等多

因素叠加影响，推动金价走高，从中长期视角看，黄金处于长期上行周期。黄

金具备对抗通胀、避险、抵御债务信用风险、与其它资产低相关性、高流动性

的多重特性。这些特性使得黄金成为投资者在构建投资组合时考虑的重要资产

之一，一般情况下，黄金可占家庭资产配置 5%—15%。

对投资经验尚浅的投资者，投资黄金主要有以下几种方式：1.实物金 2.积存

金 3.黄金 ETF及联接基金 4.“黄金类”理财产品。

习惯于银行渠道的投资者，除了黄金贵金属业务，“黄金类”理财产品可以作

为当前时点，参与黄金投资比较稳妥的方式。因为这类产品的设计通常是为投

资者提供本金保护的同时，参与黄金价格的潜在上涨，产品多采用基于期权的

OBPI投资策略。

招银理财、光大理财、兴银理财、平安理财、北银理财等多家银行理财子公

司相继推出挂钩黄金或配置黄金资产的理财产品。在存续的“黄金类”理财产

品中，大多数为结构性理财产品，均挂钩上海黄金交易所的现货合约

AU9999.SGE。

所谓结构性是指产品的收益结构，这类产品的业绩比较基准数值跨度很大，

如显示为“0.01%-4.90%”，或“0.01%-0.15%或 5.1%-5.45%”，目前存续挂钩

黄金结构性产品基准下限均值为 0.01%，基准上限均值为 4.4%。若产品运作期

间，黄金价格变化符合约定条件，则可获得高档位的基准收益。常见的收益结

构包括看涨看跌型、区间型、累计型以及鲨鱼鳍型，这些看似复杂的结构描述

的是衍生品部分投资的收益形态。

目前挂钩黄金结构性理财的期权结构主要是二元看涨自动赎回型和鲨鱼鳍

型。简单来说，投资者可以根据自己对黄金价格走势的判断选择对应的结构，

如认为黄金价格会持续走高，则可以选择看涨结构，如认为黄金价格会在一定

范围波动，则可以选择鲨鱼鳍结构。

对于二元看涨自动赎回结构的产品，黄金期末价格只要超过期初价格一定幅

度（如为期初价格的 100%），投资者就能获得高档位收益。目前市场环境下，

约定幅度越大，高档位业绩基准会越高，这是因为涨幅越大可能实现概率越小，

则对应的收益会更高。

对于鲨鱼鳍结构的产品，黄金价格在产品约定的波动范围内能获得更高收益，

若黄金价格变动幅度过大，向下或者向上波幅超过了约定波动范围，则会影响

收益。

对这类产品，我们认为投资者需要关注两个要素：1.观察窗口期限 2.执行价

格与障碍价格。
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观察窗口：在观察日，会对黄金价格的期初和观察日价格进行比较判断，其

中部分封闭运作的产品仅在产品到期日前进行一次观察，根据此时价格变化情

况确定产品收益。而部分产品会在整个运作周期内设定最早观察期和间隔观察

期，多次观察产品价格变化情况，当某一次价格变化达到约定条件即确定产品

收益。对投资者而言，观察期越多，判断机会越多。

执行价格与障碍价格：执行价格与期初黄金的价格有关，一般设定为期初价

格*N%，约定一定比例，作为观察日价格的比较基础。障碍价格主要是在鲨鱼

鳍结构中，作为约束价格波动幅度的上下限。

简单来说，可以把“黄金类”理财产品当做投资黄金的工具，如果投资者预

期黄金价格在未来一段时间内，大概率处于上涨的趋势或产品波动在一定范围

内，则近期发行的“黄金类”理财产品则能大概率获得较好的收益的同时控制

好风险。

风险提示：本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，

旨在反应市场趋势而非准确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当

日的判断。理财产品业绩比较基准及过往业绩并不预示其未来表现，亦不构成

投资建议。
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1. 黄金价格创新高，金价上涨逻辑还在吗？

2023年以来，黄金价格持续走高，国际黄金现货价格伦敦金从 2000美元/盎司突破 2400
美元/盎司，涨幅超 20%，国内上海黄金交易所现货黄金价格从 420元/克突破 560元/克，涨幅

超 30%。本轮金价的上涨行情主要从今年 3月份启动，受美国降息预期、地缘冲突、各国央行

持续增持黄金储备等多因素叠加影响，推动金价走高，从中长期视角看，黄金处于长期上行周

期。

黄金作为贵金属，既是一种消费品，也是一种投资品。作为投资资产，具备对抗通胀、避

险、抵御债务信用风险、与其它资产低相关性、高流动性的多重特性。这些特性使得黄金成为

投资者在构建投资组合时考虑的重要资产之一，一般情况下，黄金可占家庭资产配置 5%—15%。

图 1：伦敦金价格走势（美元/盎司） 图 2：基于资产组合的长期最优投资组合配置

资料来源：WIND，华宝证券研究创新部 资料来源：世界黄金协会，华宝证券研究创新部

2. 哪些渠道可以参与黄金投资？

对投资经验尚浅的投资者而言，投资黄金主要有以下几种方式：

1.实物金：通过购买金条、金饰品等实物黄金产品进行投资，但饰品性黄金通常会因加工

费和品牌产品较高溢价，不适合作为金融投资品。投资实物金需要注意储藏及回购问题。

2.积存金：通过银行开立账户购买黄金份额，各家银行设定的积存金手续费和起点金额有

所不同，通常银行的投资克重（或金额）起点为 1克积存金（或等值人民币）。满足条件积存

金支持真金兑换。

3.黄金 ETF 及联接基金：黄金 ETF是一种在证券交易所上市交易的开放式基金，它以黄

金为投资标的，追踪现货黄金价格，而黄金 ETF联接基金则为没有证券账户的投资者提供了通

过场外途径投资黄金 ETF的机会。截至 2024年 4月，全市场共有 14只黄金 ETF。

4.“黄金类”理财产品：将固定收益类资产与黄金投资相结合的理财产品，产品的潜在回

报通常与黄金价格的表现挂钩，但黄金涨幅不等于理财产品收益。

表 1：不同参与黄金投资方式

实物金 积存金 黄金 ETF联接基金 黄金 ETF “黄金类”理财产品

购买渠道 线下门店、银行 银行 场外申赎 场内申赎 银行/理财公司
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实物金 积存金 黄金 ETF联接基金 黄金 ETF “黄金类”理财产品

（无需开户） （需开证券账户）

投资门槛 克重计价 1g起投 1元起购 1手（100份）起购
最低 1元起购

（认购起点不同）

交易方式 首饰店、银行 交易日 交易日 9:30-15:00 交易日 9:30-15:00
认购期内可认购，存

续期内不能申赎

产品价格
黄金原料价值+加工

费+品牌溢价
≈现货黄金价格

价格走势与国际现货

黄金价格正相关

价格走势与国际现货

黄金价格正相关

浮动收益率，分情况

决定

资料来源：华宝证券研究创新部

3. 布局黄金资产，固收+黄金理财值得关注

习惯于银行渠道的投资者，除了黄金贵金属业务，“黄金类”理财产品可以作为当前时点，

参与黄金投资比较稳妥的方式。因为这类产品的设计通常是为投资者提供本金保护的同时，参

与黄金价格的潜在上涨，产品多采用基于期权的 OBPI投资策略。产品投资通常分为固定收益

和期权两部分，固定收益部分投资于债券类资产，获取较稳定的基础收益，用不超过债券票息

收益所对应的本金来购买期权，产品具体收益取决于期权挂钩标的黄金表现。

图 3：OBPI基于期权的投资策略

资料来源：华宝证券研究创新部

招银理财、光大理财、兴银理财、平安理财、北银理财等多家银行理财子公司相继推出挂

钩黄金或配置黄金资产的理财产品。在存续的“黄金类”理财产品中，大多数为结构性理财产

品，均挂钩上海黄金交易所的现货合约 AU9999.SGE。

所谓结构性是指产品的收益结构，这类产品的业绩比较基准数值跨度很大，如显示为

“0.01%-4.90%”，或“0.01%-0.15%或 5.1%-5.45%”，目前存续挂钩黄金结构性产品基准下

限均值为 0.01%，基准上限均值为 4.4%。若在产品运作期间，黄金价格变化符合约定条件，

则可获得高档位的基准收益。常见的收益结构包括看涨看跌型、区间型、累计型以及鲨鱼鳍型，

这些看似复杂的结构其实描述的是衍生品部分投资的收益形态。

目前挂钩黄金结构性理财的期权结构主要是二元看涨自动赎回型和鲨鱼鳍型。简单来说，

投资者可以根据自己对黄金价格走势的判断选择对应的结构，如认为黄金价格会持续走高，则

可以选择看涨结构，如认为黄金价格会在一定范围波动，则可以选择鲨鱼鳍结构。

对于二元看涨自动赎回结构的产品，黄金期末价格只要超过期初价格一定幅度（如为期初

价格的 100%），投资者就能获得高档位收益。目前市场环境下，约定幅度越大，高档位业绩基

准会越高，这是因为涨幅越大可能实现概率越小，则对应的收益会更高。
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对于鲨鱼鳍结构的产品，黄金价格在产品约定的波动范围内能获得更高收益，若黄金价格

变动幅度过大，向下或者向上波幅超过了约定波动范围，则会影响收益。

对这类产品，我们认为投资者需要关注两个要素：1.观察窗口期限 2.执行价格与障碍价格。

观察窗口：在观察日，会对黄金价格的期初和观察日价格进行比较判断，其中部分封闭运

作的产品仅在产品到期日前进行一次观察，根据此时价格变化情况确定产品收益。而部分产品

会在整个运作周期内设定最早观察期和间隔观察期，多次观察产品价格变化情况，当某一次价

格变化达到约定条件即确定产品收益。对投资者而言，观察期越多，判断机会越多。

执行价格与障碍价格：执行价格与期初黄金的价格有关，一般设定为期初价格*N%，约定

一定比例，作为观察日价格的比较基础。障碍价格主要是在鲨鱼鳍结构中，作为约束价格波动

幅度的上下限。

图 4：二元看涨结构 图 5：鲨鱼鳍结构

资料来源：华宝证券研究创新部 资料来源：华宝证券研究创新部

简单来说，可以把“黄金类”理财产品当做投资黄金的工具，如果投资者预期黄金价格在

未来一段时间内，大概率处于上涨的趋势或产品波动在一定范围内，则近期发行的“黄金类”

理财产品则能大概率获得较好的收益的同时控制好风险。

表 2：挂钩黄金结构性理财产品信息

招银理财招睿

焦点联动稳进

黄金二元看涨

1 号

招银理财招睿

焦点联动稳进

黄金自动触发

2 号

平安理财新安鑫

96号触盈封闭固

收类理财产品

阳光青臻盈 1
期挂钩黄金

阳光青睿盈 1号

(3M定开黄金联动区

间震荡)

阳光青睿盈 3号

(6M定开黄金联动区

间震荡)

产品期限 6M 1年 1年 195天 3M 6M

观察周期 6M
最早 3M,随后

每月 1次，共

10个观察日

每隔 1 个月设置

一个观察日，共设

置

7 个

未明确 3M 6M

触发价格 101% 103%
障碍价格：初始价

格×101%
中间层价格：初始

价格×98%

未明确约定，

若单笔期权如

果提前结束，

根据市场的情

况和产品剩余

期限可以继续

选择下一笔期

权投资

上敲出障碍价：不高于

期初观察日黄金现货

AU9999 合约的收盘

价×112%不低于期初

观察日黄金现货

AU9999 合约的收盘

价×108%
下敲出障碍价：不高于

上敲出障碍价：不高于

期初观察日上海金现

货合约期初价格×

115%；不低于期初观

察日上海金现货合约

期初价格×108%
下敲出障碍价：不高于

期初观察日上海金现
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招银理财招睿

焦点联动稳进

黄金二元看涨

1 号

招银理财招睿

焦点联动稳进

黄金自动触发

2 号

平安理财新安鑫

96号触盈封闭固

收类理财产品

阳光青臻盈 1
期挂钩黄金

阳光青睿盈 1号

(3M定开黄金联动区

间震荡)

阳光青睿盈 3号

(6M定开黄金联动区

间震荡)

期初观察日黄金现货

AU9999 合约的收盘

价×92%不低于期初

观察日黄金现货

AU9999 合约的收盘

价×88%
期权参与率不高于

30%
行权价：期初观察日黄

金现货合约期初价格

×100%；

货合约期初价格×

92%；不低于期初观察

日上海金现货合约期

初价格×88%
期权参与率不低于

30%
行权价：期初观察日上

海金现货合约期初价

格×100%；

提前结束 否 会 会 否 否 否

业绩基准
1.70%-3.65% 0.01%-5.20%

0.01%或

4.3%-5.5%
2.80%-3.10% 2.00%-6.00% 2.00%-6.00%

起购金额 100元 1元 1元 10 万元 100元 100元

风险等级 R2 R2 R2 R2 R3 R3
产品类型 固收类 固收类 固收类 固收类 混合类 混合类

资料来源：理财产品说明书，华宝证券研究创新部

4. 风险提示

本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，旨在反应市场趋势而非准

确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当日的判断。理财产品业绩比较基准及过往

业绩并不预示其未来表现，亦不构成投资建议。
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分析师承诺

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点，结论不受

任何第三方的授意或影响。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体建议或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。

风险提示及免责声明

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。

★ 市场有风险，投资须谨慎。

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所

载的信息于本报告发布后不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，

也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任

何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资

者审慎识别、谨防上当受骗。

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、

转载、复制。如合法引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据

展示不应被视为对其排名打分的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予

以公开宣传或不当引用。

适当性申明

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普

通投资者，若您为非专业投资者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。
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