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中性 

 事件 

截至 2 月 13 日，COMEX 黄金期货收盘 2968.5 美元/盎司，SHFE 黄
金在 684.5元/克，春节后至今黄金价格不断上涨并创出新高。 

 点评 

黄金具有商品属性、金融属性、货币属性和避险属性。2025 年春节后
黄金价格持续上涨，是多重因素共同作用的结果。原因如下： 

黄金有商品属性。1）春节购金热潮。春节期间传统消费旺季叠加蛇
年主题金饰热销（如蛇形转运珠），消费者因悦己、送礼需求大量购入
黄金。国内品牌金价（如周大福）突破 873 元/克，创历史新高。2）
“打金”模式兴起。为降低成本，消费者通过“买金条+打金”定制
首饰，但需警惕部分商家偷工减料或纯度造假。 

黄金有金融属性：美联储政策与通胀预期。1）降息周期与实际利率
下降。尽管美国 1 月 CPI 同比上涨 3.0%（高于预期），美联储“不急
于降息”的立场短期压制金价，但市场普遍预期2025年降息周期将延
长，实际利率中枢下移，降低黄金持有成本，凸显其保值优势。再通
胀预期强化。特朗普政府减税及增加国防开支等政策可能加剧通胀压
力，黄金作为对冲工具的需求显著提升。 

黄金有货币属性：1）全球央行持续购金与供需失衡。央行购金常态
化。全球央行连续三年净购入黄金超 1000 吨（2024 年达 1044.6 吨），
加剧市场供应紧张。发展中国家央行加速美元储备多元化，进一步推
动黄金需求。2）库存区域性转移。伦敦黄金库存大幅下降，而纽约
库存激增，显示黄金从欧洲流向美国以应对潜在关税风险，导致区域
性供需失衡和价差扩大。 

黄金有避险属性：地缘政治风险与避险需求激增。1）特朗普政府政
策不确定性。特朗普政府宣布对进口钢铝加征 25%关税，并计划实施
对等关税政策，加剧全球贸易摩擦和市场波动。这种政策倾向可能扩
大美国预算赤字并推高通胀，促使投资者转向黄金避险。2）中东与
俄乌局势反复。中东地缘冲突及俄乌相关外交进展的不确定性，虽短
期内偶有缓和，但长期紧张局势仍支撑黄金的避险属性。 

 投资建议 

黄金作为一种特殊的资产，在投资组合中，由于其避险属性、低相关
性、通胀对冲功能和价值储存能力，投资者可以根据自身的风险偏好
和投资目标，选择适合的黄金投资工具，放入资产组合中。 

中长期看，贸易壁垒和供应链重构背景下，黄金作为“去美元化”资产
的角色强化。短期看，黄金产业 ETF近 3月份额增长显著，受到追捧。 

展望后续，我们认为短期可能需警惕技术性回调风险，但中长期黄金
价格仍处于上升通道中，并且由于其低相关性，更应受投资者重视。

 

 行业研究 

黄金价格不断创新高，中长期预计仍处上升通道 

 

市场表现截至                  2025.2.14 

 
资料来源：Wind，国新证券整理 
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此外，黄金矿业公司股票，收益与黄金价格相关，受公司经营状况影
响，往往弹性波动会更大。 

 风险提示  

1、黄金价格大幅波动；2、美联储政策超预期；3、全球主要经济体
经济发展超预期 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 15%以上 
看好 

预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%

以上 

推荐 
预期未来6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来6个月内股价相对市场基准指

数变动在-5%到 5%内 
看淡 

预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%

以上 

卖出 
预期未来6个月内股价相对市场基准指

数跌幅在 15%以上 
  

 

 

免责声明 

葛寿净，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿等。 

国新证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，以下简称本公司）已在知晓范围内按

照相关法律规定履行披露义务。本公司的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告

中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为

本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。 

本报告中的信息、建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客

户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的

信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题

咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但本公司对这些信息的准

确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公司及其关联方可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者

注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

国新证券股份有限公司市场研究部 

地址：北京市朝阳区朝阳门北大街 18号中国人保寿险大厦 11层(100020） 

传真：010－85556155网址：www.crsec.com.cn 

 

 


