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实物黄金与黄金衍生品：了解黄金

的概念、用途及投资产品 
标普高盛黄金指数于 2020 年首 10 个月上升 22%。指数的利好表现受惠于多

项因素。全球疫情爆发促使投资者相信，在他们的投资组合中加入黄金将是

值得的，可用作对冲股票回报、接近零的利率、美元贬值和经济增长滞后。

很多机构投资者也利用黄金来对抗可能出现的通缩或高通胀、大规模财政和

货币刺激措施的影响。 

投资者可利用多种工具来投资黄金的表现，如金条、矿业股、衍生工具及基

于衍生工具的金融产品。  专业投资者较常用的两种黄金投资工具为黄金期货

（包括基于黄金期货的金融工具）及基于实物黄金的交易所买卖产品(ETP)。

在很多情况下，衍生工具和 ETP 都是合适的选择，但两者在价格厘定、流动

性、杠杆、成本结构、交易对手风险和自订投资方面却存在显著的差异，因

此在作出任何投资决定前均需作出深入了解。  

鼓吹投资黄金的人士可能会认为，持有实物黄金能免于遭受法定货币完全崩

塌等真正黑天鹅事件影响。但在发生这些事件之后，几根金条的作用能有多

大，却是个值得深思的问题。不过，本文的重点是比较有实物黄金支持的投

资工具和基于黄金衍生产品的投资工具的优缺点，而不是探讨应否持有实物

金条和金币（见图 1）。 

请到 on.spdji.com/SignUp 登记接收我们的最新研究、教育、评论文章。 
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图 1：另类黄金投资工具的优缺点 

实物黄金 ETP 

优点 缺点 

 有实物黄金支持 

 流动性高 

 具透明度 

 易于执行买卖和管理 

 无需特定的衍生工具经验或执行能力  

 在某些情况下可以实物交收 

 交易对手风险可能不明 

 伦敦金银市场协会(LMBA)定价机制 

 必须全数支付投资金额 

 托管高度集中 

 黄金不会分配予个人投资者 

 不会产生任何收入  

 难以自订投资或自订投资费用高昂 

 现货金价存在追踪误差 

基于衍生工具的黄金产品 

优点 缺点 

 流动性高和市场参与者数量庞大  

 透明的定价机制 

 容许自订投资—短仓、杠杆、年期、 

多元资产 

 资金效率高（毋须全数支付投资金额） 

 交易对手风险广为人知 

 在某些情况下可以实物交收  

 具流动性期权市场作对冲之用  

 需要特定的衍生工具经验和执行能力 

 转仓收益可损害表现 

 现货金价存在追踪误差 

 资本效率和自订投资成本可导致单位成本 

上升  

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。  表格仅供说明用途。 

实物黄金交易所买卖产品（ETPs） 

黄金 ETP 于 21 世纪初面世，目的是将股票或共同基金的流动性和可交易性

特点与实物黄金诱人的保值特点和多元化特征结合起来。它们无疑颠覆了贵

金属市场，让投资者可更易于投资这一独特的可投资资产。黄金作为一种可

投资资产，近期的出色表现主要见于实物 ETP 市场，代表有实物黄金支持的

交易所买卖基金(ETF)持有的黄金规模现接近 1.23 亿盎司，年初至今上升

32%（见图 2）。 

图 2：实物黄金 ETF 持有量与金价 

 
资料来源：世界黄金协会。  2018 年 1 月至 2020 年 9 月的月度数据。  过往表现概不保证未来业绩。  图

表仅供说明用途。 
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实物黄金 ETP所追踪的黄金由托管商代表投资者在金库中持有。ETP的买卖

方式与股票相同，执行和管理亦可能一样简易。每个 ETP 都由所分配的实物

黄金支持，并可对金价进行普通投资。  

黄金 ETP 的流动性很高，买卖差价很小。然而，它们的开支比率可能相对较

高，与股票 ETP 及（在某些情况下）通过衍生工具进行的黄金投资相比更是

特别高。从某种意义上说，投资者在购买 ETP 时，是花钱让其他人来管理他

们的实物黄金投资。世界最大的实物黄金 ETP(SPDR Gold Trust)的开支比率

为 0.40%。  

实物黄金 ETP的表现以现货黄金为基准，准确来说是基于 LBMA金价。目前

有 15 家金融机构获准参与厘订 LBMA 金价1，有关金价每天按电子拍卖流程

设置两次。  

大多数黄金 ETP 发行人都是特殊目的载体，其作用仅限于运营和推销产品。  

ETP 持有的大部分黄金都储存在数家机构的金库内和伦敦的某个地方。因此，

黄金 ETP 的托管高度集中，投资者应当了解相关的交易对手风险。 

在大部分情况下，投资者需全数支付黄金 ETP 的投资金额。由于很多政府债

券向投资者支付负回报，故黄金是一项不产生收入的金融资产这一事实已经

变得越来越无关紧要，但投资黄金仍然存在机会成本，特别是对机构投资者

来说，这与必须全数支付黄金的投资金额有关。  

黄金 ETP 必须根据其发行的股票数量持有黄金资产，但在某些情况下，ETP

管理人会获准将分配予 ETP 的黄金借给其他投资者。此举可为 ETP 管理人

带来收入，降低管理 ETP 的成本，但同时可能会违背投资者倾向持有由实物

资产支持的金融工具的初衷。  

大部分黄金 ETP 都不需要将黄金分配予个别单位持有人；没有特定的金条属

于指定的投资者，因为所有投资者在 ETP 控制的所有黄金中都拥有部分所有

权。在大多数情况下，投资者无法以其 ETP 股票持有的实物黄金进行交收。   

  

 

1 http://www.lbma.org.uk/lbma-gold-price  
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少数黄金 ETF 确实提供实物金条交收，但需受若干条件所限并支付交收成本

（如运输、保安和保险）。 

就这一类资产而言，黄金（一种实物商品）不会产生任何收入。ETP 会产生

持续的行政开支，如管理和推销费用，有关开支必须由基金通过出售金条来

支付，原因是并无股息或票息收入可用来支付这些成本。  通过出售黄金以支

付成本的做法会减少 ETP 的整体持有量，长此下去将侵蚀其价值，继而可能

导致现货金价出现追踪误差。 

基于衍生工具的黄金投资 

基于衍生工具的金融工具是投资黄金表现的另一个工具，通常被称为黄金衍

生品投资。最常见的工具为黄金期货合约、基于黄金指数期货及指数的 ETP，

或基于衍生黄金指数的掉期。  

一般而言，期货市场在高度监管的市场环境下，为市场参与者提供有效的价

格厘定机制。期货的流动性很高，并提供标准化合约，吸引广泛的参与者投

资，如对冲者和投机者。  就黄金而言，在交易所或场外交易的黄金交易量令

ETP 的交易量显得微不足道（见图 3）。黄金期货合约价格由大量参与者决

定，而 ETP 则由 15 家金融机构参与厘定 LMBA 金价。 

图 3：每日平均黄金交易量（十亿美元） 

投资工具 2019 年全年 2020 年初至今 2020 年 8 月 2020 年 9 月 

场外 78.56 111.59 124.57 117.39 

交易所 65.37 72.36 98.49 76.47 

黄金 ETF 1.78 3.43 5.20 3.22 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。  截至 2020 年 10 月 20 日的数据。  过往表现概不保证未来业

绩。  表格仅供说明用途。 

基于衍生工具的黄金投资相关费用需要计入滚动投资相关交易成本。整体成

本可能需视乎工具的复杂程度和投资规模而定。然而，在大多数情况下，通

过期货合约或期货指数建立的基本性黄金投资，与实物黄金 ETP 相比可能更

具竞争力，具体取决于投资的期限和性质。  

投资基于衍生工具的黄金确实需要对大宗商品交易市场有认识和了解，而大

宗商品交易市场与股票市场有别。如果直接在期货市场执行投资，投资者确

实需要对期货交易有最低限度的认识，如果通过场外合约执行投资，则需要

通过与相关交易对手进行投资交易。 
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通过期货市场投资黄金的一个主要优势是交易对手风险很小；黄金期货在历

史悠久和监管完善的期货交易所进行交易和结算，买卖双方在交易中不会碰

面。基于指数的产品仍然存在交易对手风险，但在大多数情况下，市场参与

者都非常清楚这些风险，而且知悉其交易对手，合约关系亦有据可查。存在

多层交易对手风险的情况并不常见。  

虽然实物黄金并不提供收益或收入，但基于衍生工具的投资则不同。任何以

大宗商品期货作为基础工具的大宗商品投资产品，须不断地将到期的较短期

合约进行再投资或滚动为较长期合约，以维持对有关大宗商品连续投资。倘

期货曲线向上倾斜（正价差）时，滚动收益将为负数。倘期货曲线向下倾斜

（逆价差）时，滚动收益将为正数。  

使用商品期货的商品投资通常毋须全数支付投资金额，因此资本效率可能会

较高。投资者或资产管理人将使用相对较大比例的已分配资产来购买国债和

其他固定收益工具，从而为期货合约提供抵押。因此，部分的回报或会来自

投资于固定收益工具的抵押品，最常见的是美国国库债券。然而，投资者可

能需要以较高的每单位投资成本来支付此费用，视乎投资期限及资本的其他

用途而定（见图 4）。 

图 4：标普 GSCI 黄金指数与 SPDR 黄金信托指数 

 

资料来源：标准普尔道琼斯指数有限责任公司、Refinitiv。  数据取自 2005 年 4 月 29 日至 2020 年 9 月

30 日。  指数表现按美元计值的总回报计算。  过往表现概不保证未来业绩。  图表仅供说明用途。 
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与 ETP 相比，基于衍生品的黄金投资工具相对较容易建立长仓和短仓。通过

期货合约或基于期货的工具表达对黄金价格的负面看法远比通过 ETP 表达负

面看法要简单得多。以基于衍生品的黄金工具亦可轻易实现杠杆。流动性黄

金期权市场也容许投资者管理核心黄金持仓的风险或复制特定投资。  

基于衍生品的工具容许更大自由度的自订投资，不过当中牵涉成本。投资者

可自行决定将远期黄金、货币对冲、另类转仓时间表及另类抵押品收益等特

点结合到投资中，更可将多元资产投资及多个地区投资的不同年期投资合并

起来。亦可实行其他更复杂或动态策略，例如将黄金纳入另类风险溢价策略

及多元资产动态配置策略等。  

2020 年，芝商所黄金期货市场普遍通过期货市场交收黄金，期货市场已证实

为一个简单且具有成本效益的金条投资途径。这种可能性取决于期货合约是

否有明确的规格。 

结论 

无论是投资于价格在相对较短期内的走向，还是作为策略性资产配置的一部

分，黄金都为市场参与者提供了很多投资用途。  

投资者可通过两种工具投资黄金，分别为有实物黄金 ETP 和黄金衍生工具，

但两者皆有各自的优缺点。从成本、透明度、交易对手风险和执行简易性的

角度来看，资深投资者可能适合使用所谓的纸黄金金融工具。对于那些更倾

向以实物形式持有长期策略性黄金配置的投资者来说，他们必须充分了解实

物黄金 ETP 的运作机制。 

附注：本文并未探讨不同类型黄金投资的税务影响。税务考虑会因司法管辖

区和个人情况而异。本文亦未论述各司法管辖区相关监管机构对不同黄金工

具的处理。 

 

与 ETP 相比，基于衍生
工具的黄金工具相对较
容易建立长仓和短仓。 

 

 

 

基于衍生品的工具容许
自订投资，不过当中牵
涉成本。  

 

 

 

 

 

 

 

 


