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图11-1 近代黄金市场发展史

资料来源：香港交易所，对公开资料的分析。

黄金基本面

1．黄金的供求

2016年全球约53%的黄金消费用于首饰，37%用于投资，10%作工业用途（见图1
1-2）。由于黄金不会腐朽或轻易与其他物质产生反应，人类几千年来开采出来的
黄金今天大部分仍然存在，尽管很多可能已散失、埋于墓中，或是（如黄金作工业
用）嵌藏于垃圾堆填区中的某些垃圾。不过，来自私人首饰和金条块的黄金废料、
来自回收工业产品的黄金废料，都与新开采的黄金一样，同是每年黄金供应的重要
来源。
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图11-3 过往每日黄金现货价（1971年1月—2017年6月）

资料来源：彭博。

如表11-2所示，金矿产量过去10年不断上升，现时年产超过3
000吨。2016年，废金供应按年增加8%至1
268吨，符合金价近期升势。如表11-2所示，这逆转了2014年废金供应跌至1
158吨最低点的下降轨。

表11-2 全球黄金供求（公吨）
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资料来源：黄金矿业服务公司。

如表11-2显示，黄金实体需求总量持续下降至2016年三年低位3 560吨，跌幅18%
，所有需求领域均显示需求下降。首饰始终是需求的最大来源，继而是散户投资。
不过，首饰需求下跌21%，
主要是印度和中国消费下跌(166)

。工业制造继续下降3%至354吨，是10年来最低水平，因所有主要行业需求均疲弱
，特别是电子业（持续减少使用黄金，代之以其他物质）以及牙科和装饰用途，但
与此同时，随着投资者配置更多资金作交易所买卖基金及期货交易，黄金的非实物
投资总额增至610吨（主因是年内交易所买卖基金的购买量很大，有别于对上一年
该等基金录得赎回净额）。

根据黄金矿业服务公司数据，2016年的地上黄金存货总额（矿产累计历史总额）按
年增加1%，达187 200吨，相当于2017年6月21日7.6万亿美元左右。如图11-4所
示，首饰的存货量最大，占48%左右，继而是私人投资和官方的持有量，约占38%
。

图11-5 黄金价值链

资料来源：香港交易所。

全球黄金市场

全球黄金市场分布广泛，但尤以伦敦为中心的场外交易主导，不过芝加哥商业交易
所（CME，简称芝商所）集团的COMEX（纽约商品交易所）及上海期货交易所（
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上期所）等数家期货交易所亦录得显著成交。左右黄金价格的信息来自不同渠道，
包括矿场、首饰需求、央行交易以及宏观经济发展。西方国家的黄金市场生态圈已
非常成熟，由现货交易以至远期交易、黄金租赁、融资及其他衍生产品等琳琅满目
。目前，全球黄金价格以伦敦现货定价及纽约期货交易价格为基准。下文阐述这两
个西方市场及中国内地和中国香港这两个东方市场。

1．西方市场

以伦敦为基础的场外市场

伦敦黄金市场发展历史可追溯至200多年前，从1804年伦敦超越阿姆斯特丹成为全
球的黄金交易中心之时说起。场外金银批发市场—伦敦金银市场协会（LBMA）于
1919年开始投入运作，每日市场价格由五大金银批发商及银行厘定。伦敦价格亦影
响着纽约及香港的黄金价格。现时，伦敦仍是世界最大黄金现货交易市场，全球金
银交易仍参考伦敦金价作为基准价格。

2016年，LBMA结算会员转移及结算了约157
828(167)

吨黄金，价值6.3万亿美元。随着LBMA的活动（大部分为商业银行之间）而产生的
，可以是黄金实物转移或纯粹合约转移。LBMA结算会员于2016年转移的这157 82
8吨黄金占伦敦市场约1/8的成交。随着中国、泰国及新加坡等交易中心的崛起，20
16年伦敦成交占全球总成交由90%下跌至65%。2016年全球总成交估计达1 867 0
00吨，价值75万亿美元，相当于矿产量的580倍。由于流通量庞大，黄金（一如大
部分货币）以持仓成本全覆盖（Full Carry）的方式交易。

苏黎世黄金市场

相对伦敦而言，苏黎世黄金市场并无任何正式规模，主要是由3大瑞士银行为场外
市场提供流通量及结算服务。瑞士是全球最大的黄金中转枢纽，汇集了全球若干最
著名的黄金冶炼厂，如PAMP及Metalor。此外，基于其特有的法制为黄金拥有者
提供了额外保障，瑞士也是世界最大的私人黄金储存中心。

芝商所集团的COMEX期货市场

COMEX（现隶属芝商所集团）前称Commodity Exchange Inc.，于1974年成立，
那是美国放弃金本位制、黄金对美元改为灵活定价后，再加上美国大部分法人机构
对于套期保值或投资增值的需要增加等因素所推动而成。

受美元大幅波动及其他因素所推动，美元黄金期货市场于1978年至1980年间急速
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扩展。时至今日，COMEX按成交量计仍是全球最大黄金期货交易中心，对现货金
价有庞大影响。COMEX黄金期货为每月合约，于交割月份采用每日交割机制。所
有交割点均位于纽约市及附近的特拉华州。2016年，COMEX黄金期货总名义成交
量为179 000吨(168)。

2．东方市场

中国内地黄金市场

1950年，中国将黄金行业纳入国家管制。自1978年经济改革首阶段起，黄金市场
开始审慎开放，主要体现形式为用于深圳经济特区生产首饰。1983年颁布的《金银
管理条例》，确认了中国人民银行（人行）在规管、监督及管制金银采购及分布的
中央角色。人行亦负责管理中国的黄金储备。2001年人行取消其黄金统购统配及定
价管制后，私营市场对首饰的需求及近年对黄金投资的需求急剧增长。

人行放宽直接管制后，由人行作为主要组建人兼主要权益持有人的上海黄金交易所
（上金所）肩负起定价责任。上金所于2002年10月20日开始交易。所有冶炼黄金
均于上金所出售，使该所成了业界及金融机构购买黄金的唯一市场。所有进口金银
均经由上金所出售。2003年进一步放宽措施，废除了经营金银产品业务的牌照制度
；2004年，中国更容许私人拥有及买卖金银。

中国黄金市场仍受国家间接管制。虽然私人黄金买卖已大幅度放宽限制，但中国与
国际市场之间的互动仍然受限，也是资本账管制的一项主要措施。上金所2014年在
上海自由贸易区（自贸区）推出黄金国际板，开放给国际交易参与者参加，是进一
步审慎开放的措施，不过至今交易量仍然甚少。

表11-3显示中国黄金政策及市场发展的主要里程碑。

表11-3 中国黄金政策的里程碑及主要市场发展
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资料来源：世界黄金协会。

1978年，中国黄金年产量少于10吨，至2016年已增至453吨。为提高产量，所采
取的措施包括建立中国黄金集团公司的前身公司，以及成立人民解放军特别黄金矿
业组负责勘探黄金及开发金矿。1981—1985年及1986—1990年的两个五年计划
先后推出了多项便利政策，将中国黄金年产量提升至1990年初的100吨，此后增长
率持续强劲。2007年中国成为世界最大的黄金生产国，2016年占全球总产量14%
。

虽然近年源自国内生产及循环再用的黄金供应一直上涨，但国内需求也直线上升并
超出供应量，以致中国从录得黄金盈余走向巨大黄金赤字。即使中国并未刊发黄金
进口数字，但中国黄金进口量自2010年起一直显著增长，大部分经香港进口(169)。

中国的黄金交易主要集中于上金所及上期所。上金所是中国唯一可合法进行实物黄
金交易的场所，接通黄金产量与消耗需求。上期所于2008年建立，是中国内地唯一
的黄金期货市场。

上金所主要买卖现货，较近期才加入现货延期合约。散户投资者可到本身是上金所
会员的银行开立户口买卖黄金。这计划最初由工商银行试点经营，但1千克合约额
对散户投资者来说实在过大。2007年7月，散户投资者获准开始经银行买卖Au999
9及Au100g合约。根据上金所资料，2010年，约180万散户投资者占该所交易的1
9%(170)。同年，上金所成交5 715吨，至2016年成交已超过23
000吨(171)

。散户投资者现可买卖上金所的所有黄金期货合约。合约以实物交割结算，但大部
分均为投机性质，于结算前早已平仓。

2014年9月，上金所在上海自贸区开设人民币计价的期货合约国际板。由推出至20
14年底期间名义黄金期货合约成交为78吨，交投淡静，至2015年首两个月稍升至
约50吨。2016年4月，上金所推出有史以来首个人民币黄金定价。

根据美国期货业协会（Futures Industry Association，简称FIA），上期所的黄金
期货交易量自2013年起按合约张数计排名全球第二，仅次于COMEX，图11-6显示
近年两家交易所的成交量对照。
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② 费用金额不时可予更改。

附录二 交易及结算安排及规定(174)

1．交易及结算安排

交易及结算安排如下图所示。
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