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金价在经过短暂调整之后在上周创出历史新高，黄金投资再度成为市场焦点。在上周六财富课堂上，黄

金研究领域重量级专家刘山恩和汇添富黄金及贵金属拟任基金经理刘子龙就黄金未来走势和多元化投资

黄金产品进行了探讨，有300余名读者参加了活动。 

一． 黄金牛市仍将持续 

随着金融市场的不断发展，黄金作为一种投资品种在近些年被越来越多的投资者所认识。尤其是近期，

黄金金价再度创下历史新高。许多投资者都在猜测，从投资价值来讲，金价已经处在一种怎样的位置？

是持续上涨，还是已经达到了阶段顶部区域？ 

北京黄金经济发展研究中心专家委员会秘书长刘山恩提出，黄金市场不同于一般商品市场，又不同于一

般的金融市场。黄金市场具有更为复杂的市场结构和产品结构。因此，其功能多元化，对于投资者具有

更大的包容性。 

在对黄金市场的分析中，刘山恩认为，黄金市场的“乐趣”在于，它已经形成了一个全球24小时不间断

的交易网络和世界统一的价格形成机制。而黄金实物产品和黄金风险产品构成的二元市场结构又为投资

者提供了极为广阔的投资平台和手段。 

“实物黄金交易市场交易哪些东西呢？就是首饰、黄金制品、金条；但是风险市场或者投资市场是什么

呢？黄金期货、黄金期权、黄金结构衍生物等，实际上就是买卖风险。”刘山恩认为，由于拉动金价上

升的四大要素都没有消失，所以牛市仍存。 
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汇添富黄金及贵金属拟任基金经理刘子龙也认同未来金价上涨的影响因素仍然存在，“黄金已是一种最

硬的通货。”在对金价的预测上，他也表示到，现在一些著名的国际投行预测金价将达到平均1800-2000

美元，而一些国际上的有名投资者，如索罗斯，预测是在2000美元以上。 

二．金价是一种货币行为 

黄金牛市已经长达九年，目前金价已经是2001年的4.51倍，目前阶段的黄金在若干个方面都创造了历史

记录，如历史最高金价，历史最高年均金价。时代在变化，影响金价的因素也在变化。美元政策、黄金

产量、国家收储、欧债发展方向、通胀程度都在改变着黄金的预期。 

刘子龙看来，目前阶段重点关注全球通胀问题和美元政策。全球通胀是2011年全球经济的最大风险，而

黄金在通货膨胀时代的投资价值就在于，纸币等会因通胀而贬值，黄金却不会。在货币流动性泛滥、通

胀横行的年代，黄金就会因其对抗通胀的特性而备受投资者青睐。 

在美元的问题上，刘子龙说，“基本上大部分的时间，金价其实是用美元定价的，所以它们之间是一个

负相关。如果我们预测美元中长期还是跌下去的话，对于黄金来说是有支持作用的。” 

WIND数据显示，过去十年间黄金价格涨幅超过4倍，超过股票、债券等资产涨幅。这背后原因是由于全球

黄金持续供不应求，多国央行和国际投资者基于避险和对冲需求持续增持。以金砖四国收储黄金为例，

在它们的外汇储备中，黄金的比例相对比较低。 

中国去年年底是1.7%，巴西0.5%，俄罗斯和印度最近几年收储比较积极，已经达到了6.7到8.1，欧美国

家央行手中持有黄金比例平均在10%左右。“如果中国和巴西要追上俄罗斯跟印度的黄金比例，按照这两

国的外汇储备规模，如果逐年提升比例，所要购买的黄金几乎达到了每年黄金的出产量。” 

但黄金的产量要想大幅增加已经没有可能。刘子龙介绍，已经挖出来的黄金存量是17万吨，现在探明、

还没有挖掘的储量是4.8万吨。现在每年的产量是2500吨。按照这样的速度，探明的黄金储量还能支持不

到20年。 

三. 白银价格仍受需求支持 

目前市场上的贵金属基金大都只涉及黄金一种投资标的，而汇添富黄金及贵金属基金则可以说是一个升

级版的黄金基金，除了投资有实物黄金支持的交易所交易基金（ETF）外，还可投资有实物支持的白银、

铂金和钯金ETF。 

刘子龙表示，黄金和白银、铂金、钯金，这四种贵金属每年的收益率都会有一定的差别。把他们进行动

态的配置以后，可以提供一个获取超额收益的可能，而不单单是持有黄金的收益率。 
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数据显示，2010年白银价格涨幅超过80%，而国际金价同期的涨幅还不到30%。这说明在不同影响因素

下，不同贵金属的价格上涨幅度会差别较大，在形成趋势性上涨的情况下，白银也存在跑赢黄金的可

能。和黄金类似，白银的价格在很大程度上也是由供需关系决定的，未来五年，白银的需求有望增长36%

至666百万盎司，而与此同时，白银的矿产增长有限，自1999年十几年来，仅增长了33%。供需缺口会继

续为白银价格提供支撑。 

 “选择有实物贵金属支持的ETF，除了考虑到安全性，还有交易便捷、成本较低等优势。另外，所投资

的有实物贵金属支持的ETF一般在纽约、伦敦这些大交易所挂牌，流动性比较好，成交也比较活跃。” 
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