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避險需求與貨幣寬鬆下的投資機會 

 

美國總統特朗普在 4 月 2 日宣佈對全球開徵貿易稅，打開全球貿易戰之門。在全球經濟不

確定性升高、通脹壓力持續及貨幣政策寬鬆的背景下，黃金作為傳統避險資產，投資價值再

度受到關注，金價不但突破每盎司 3000 美元關口，在筆者執筆之日更進一步突破每盎司

3200 美元水平。與此同時，多家大行更將 2025 年黃金目標價上調至每盎司 3300 至 3500

美元水平。黃金在人類有歷史記載以前就是一種廣受歡迎的貴金屬，用於貨幣、保值物、珠

寶和藝術品。在以前世界多個國家均以黃金為基礎的金本位貨幣制度，但 1930 年代時金幣

已停止流通。70 年代，黃金隨著布雷頓森林協定的結束，世界範圍內的金本位制終於讓位

給法定貨幣制度。不過因其稀有，易於熔煉、加工和鑄幣，色澤獨特，抗腐蝕，不易和其他

物質反應等特點，黃金的價值並不下降。現在，隨着特朗普對全球實施不公平的關稅政策，

美元債務問題日益嚴重，美國股市崩盤令人擔心聯儲局重啟貨幣寬鬆政策令美元大貶值，黃

金重新成為環球中央銀行以及投資者作為儲備及避險資產的寵兒。 
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資料來源﹕彭博 

世界黃金協會的最新報告顯示，各國央行已連續 15 年保持淨購入，並且 2024 年標誌著央

行淨購金量連續三年超過 1,000 噸，遠超 2010 至 2021 年的平均水平(約 473 噸)。 

 

根據世界黃金協會的數據(2024年一季度的報告)，央行黃金持有量最高的10個國家分別為： 

1. 美國(8133.46 噸) 

2. 德國(3352.65 噸) 

3. 意大利(2451.84 噸) 

4. 法國(2436.97 噸) 

5. 俄羅斯(2332.74 噸) 
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6. 中國(2262.39 噸) 

7. 瑞士(1040 噸) 

8. 日本(845.97 噸) 

9. 印度(822.58 噸) 

10. 荷蘭(612.45 噸) 

 

一、摘要 

在全球經濟不確定性升高、通脹壓力持續及貨幣政策寬鬆的背景下，黃金作為傳統避險資

產，投資價值再度受到關注。香港作為亞洲金融中心，上市的多家黃金相關企業(如紫金

礦業(2899.HK)、招金礦業(1818.HK)和近期熱門的黃金老舖(6181.HK)等)便成為投資者參

與黃金市場的重要渠道。本報告分析近期香港黃金股的走勢、風險因素及未來展望，供投

資者參考。 

 

二、香港黃金股板塊概覽  

香港股市中的黃金股主要分為兩類：   

1.黃金開採商：   

   -紫金礦業(2899.HK)：中國最大黃金生產商之一，業務涵蓋金、銅、鋅等礦產，全球化佈

局明顯。 公司剛公佈 2024 年業績符合預期，純利按年增長 51.8%至逾 320.5 億元人 
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民幣，礦山業務毛利率按年提升 8.9 個百分點至 58%。公司開採的銅成本和黃金全產業

成本均處於全球最低的 20%水平，隨著卡莫阿銅礦第三期擴建工程提前完工，銅產量將

增長至 58 萬噸。公司近日完成回購，實際回購 6,331.6 萬股 A 股，約佔公司總股本 0.24%；

每股平均價 15.55 元人民幣，使用資金總額近 10 億人民幣。 

 

現價﹕16.2 港元 

建議買入價﹕現價 

目標價﹕18.6 港元 

止蝕價﹕14 港元 

 

   -招金礦業(1818.HK)：專注黃金開採，中國山東地區為主要產區，成本控制能力較強。公

布年度業績。招金收入突破 100 億元大關達到 115.5 億元人民幣，按年增加 37.1%，主

要由於黃金價格上漲以及銷量增加。毛利 45.2 億元人民幣，増 34.2%。淨利潤大升 1.2

倍。各項主要指標均實現大幅增長，創近年來新高。根據 JORC 報告，集團於 2024 年新

增金資源量 261.2 噸，截至 2024 年 12 月 31 日，公司金資源量達到 1446.2 噸，可採儲

量為 517.5 噸。   
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 現價﹕17 港元 

建議買入價﹕現價 

目標價﹕20 港元 

止蝕價﹕14.4 港元 

 

   -山東黃金(1787.HK)：以高品位金礦聞名，但近年受國內環保政策影響產能。 公司早前公

佈 2024 年業績，實現營業收入約 825.18 億元人民幣，同比增長 39.2%。純利約 28.99

億元人民幣，同比增長 27.8%。基本每股收益 0.56 元人民幣，擬每 10 股派現金紅利 1.48

元人民幣。2024 年，山東黃金年產黃金 1 噸以上的礦山達到 12 家，6 家礦山產量增

幅超過 10%，其中，境內礦山合計產金 38.32 噸，同比增長 8.4%，是中國境內礦產金

產量最高的上市公司;境外礦山合計產金 7.85 噸，同比增長 21.9%，佔大型黃金集團境

外礦產金總量的 10.9%。  

 現價﹕20.6 港元 

建議買入價﹕20 元以下 

目標價﹕24 港元 

止蝕價﹕18 港元 
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2.  黃金 ETF 相關投資：   

   - SPDR®金股份為投資者提供一個具成本效益且毋須進行黃金實體交付的途徑參與黃金

市場，從而消除原本會阻礙投資者將黃金用作資產配置及交易工具的多種障礙(例如購買

及儲存黃金，以及為黃金購買保險)。SPDR®金股份代表 SPDR®金 ETF 之零碎而未分之

實益擁有權，後者的唯一資產由金錠及不時可能收到的現金組成。SPDR®金股份旨在降

低阻礙投資者將黃金用作資產配置及交易工具的眾多門檻，其中包括購買及儲存黃金，以

及為黃金購買保險的操作問題。 

SPDR 黃金 ETF (2840.HK) 

股價﹕2300 港元 

每手入場費﹕5 單位 (約 11500 港元) 

 

3. 另類選擇： 

在香港股票市場中，近日更興起另類黃金股，老鋪黃金(6181.HK)，該股更成為年內股王。

老鋪黃金被喻為「黃金界愛馬仕」，以賣奢侈品方式賣黃金，金飾産品按設計定價。 股份

2024 年上市價為 40.5 元，最高升至 881 元，9 個月升逾 20 倍，市值遠超傳統本地金舖

六福以及周生生。近日老鋪黃金進註香港 IFC。由於內地近日興起搶金熱潮，內地分店更

要排隊 7 小時以上。老鋪黃金毛利率高達 41%，遠高於同業。公司 2024 年收入升 1.7

倍至 85.1 億元人民幣，同店收入增長達 120%，盈利增 2.5 倍至 15 億元人民幣。公司早
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前派股息每股 6.35 元，總額約 10.7 億元，更超過上市集資額。現價來說，筆者暫不建議

投資者追入該股。 

 

三、投資黃金股的主要原因  

 (1) 黃金價格的支撐因素  

-避險需求：地緣政治衝突(如俄烏戰爭、中東局勢)及經濟衰退風險推高黃金需求。   

-通脹保值：全球央行長期寬鬆貨幣政策下，黃金對抗通脹的屬性凸顯，尤其在近期關稅

戰中料美國通脹或有失控風險，美元貶值風險勢令通脹風險升溫。   

-美元走勢：近日美股大跌，市場預期聯儲局將會加快減息步伐，美元弱勢將利好金價。   

 

(2) 企業盈利預測普遍獲得上調 

-大部份金礦黃金相關企業已公佈 2024 年全年業績，綜合多家企業盈利表現，受惠 2024

年黃金價格上升帶動，利潤普遍達 3 至 5 成以上。若 2025 年金價繼續上揚的話，盈利預

測可望繼續獲得提升。紫金礦業、招金礦業、山東黃金 2024 的市盈率為 12.5X、38.2X

及 35.6X，2025 年預測市盈率分別為 10.1X、23.2X、17.4X。參考該 3 隻股份過去 10

年平均市盈率分別為 19.2X、52.9X 及 53.1X。以市盈率而言，3 隻股份的估值仍然處於

過去 10 年平均之下。 
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四、風險因素   

1. 金價波動風險：若聯儲局重啟加息或通脹回落，金價可能受壓。   

2. 政策風險：中國環保政策趨嚴可能影響國內礦企產能。   

3. 匯率風險：港股黃金股以人民幣計價收入，港元匯率波動影響盈利。   

 

五、投資建議  

- 長期投資者：可配置上述黃金開採企業，受益於產量增長與金屬價格週期。   

- 保守型投資者：選擇 SPDR 黃金 ETF(2840.HK)，直接跟蹤金價。   

- 關注時機：若美國經濟數據轉弱或地緣風險升溫，可加倉黃金股。美中關係緊張，台海局勢

持續升溫，未來戰爭風險相應增加。   

 

六、總結   

香港黃金股具「避險資產」與「成長股」特性，在當前市場環境下具配置價值。建議投資

者結合金價走勢、企業產能擴張及政策變化，動態配置倉位。 
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意見乃根據本公司認為可靠之資料來源來編製，惟本公司並不就此等內容之準確性、完整性及正確性作出明示

或默示之保證。本報告內之所有意見均可在不作另行通知之下作出更改。本報告的作用純粹為提供資訊，並不
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家屬及有關人士可於任何時間持有、買賣或以市場認可之方式，包括以代理人或當事人對本報告內提及的任何
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蒙受的任何直接或間接損失。致富擁有此報告內容之版權，在未獲致富許可前，不得翻印、分發或發行本報告

以作任何用途。撰寫研究報告內的分析員(“此等人士”)均為根據證券及期貨條例註冊的持牌人士，此等人士

保證，文中觀點均為其對有關報告提及的證券及發行者的真正看法。截至本報告發表當日，此等人士均未於本

報告中所推介的股份存有權益。 
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