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金价高位跳水 私募人士看好黄金中长期走势

□本报记者 刘伟杰

近日，黄金在冲刺3000

美元/盎司大关未果后出现跳

水， 国内金饰最新价格较前

几日高峰时下跌20元/克。 不

少投资者热议， 这轮走势是

“倒车接人” 还是 “高位见

顶” ，黄金牛市还在吗？

多位私募基金人士称，

从短期来看， 伦敦金价格可

能面临一定的调整压力，市

场情绪的波动也可能导致金

价在短期内继续震荡。 不过，

上 半 年 伦 敦 金 价 格 突 破

3000美元/盎司的概率仍然

较大。

国际金价高位下跌

截至2月28日收盘， 伦敦金、

COMEX黄金分别收于 2857.09美

元/盎司和2867.3美元/盎司，其中，

伦敦金一度下跌至2830美元/盎司

附近， 较前几日的高点相差超120

美元/盎司。

业内人士称，多空双方博弈近期

主要体现在COMEX黄金库存方面。

2025年2月，COMEX黄金市场出现

逼空现象，导致基差扩大。 大量多头

持仓引发纽约COMEX市场逼空，使

得COMEX黄金期货价格与伦敦现货

价格之间的基差扩大，进而引发大量

现货交割需求。

Wind数据显示，截至2025年2月

28日，COMEX黄金库存上升至3926

万盎司，创2021年3月以来新高，逼近

历史高位。 库存的增加表明市场实物

黄金供应紧张的情况有所缓解，逼仓

风险逐渐消退。

此外， 当金价逼近3000美元关

口时，也触发了大量获利了结操作。

从多空双方资金博弈的情况来看，

尽管央行仍在持续购金， 例如2025

年1月我国央行黄金月度环比增加

约4.98吨， 已连续3个月持续购金，

但部分投机资金却阶段性撤离，

COMEX黄金期货管理基金净多头

仓位从1月峰值下降，2月持仓量环

比减少约15%。

对于金价走跌的原因， 明泽投

资创始人、董事长马科伟认为，近期

黄金价格出现走弱态势， 这是多种

因素共同作用的结果。 一方面，美联

储降息预期存在不确定性， 同时美

元指数近期走强， 这对黄金价格产

生了下行压力；另一方面，此前美国

关税政策引发的市场避险情绪已在

1月的黄金价格中得到体现，且俄乌

冲突有所缓解， 导致部分资金选择

获利了结。

明世伙伴基金基金经理廖晨分

析称，首先，1月底以来受到美国关税

影响， 纽约金与伦敦金之间价差扩

大，推动金价上行，但近期关税政策

逐渐落地，黄金并未被纳入加税清单

中，市场的恐慌情绪有所缓解，相关

交易退潮，COMEX黄金库存高企，存

在一定抛压。 其次，近期俄乌局势等

有所缓解，避险需求减弱。 此外，年初

以来金价快速上行，存在较强的止盈

压力。

国内现货黄金五连跌

除了国际金价回调之外， 国内

现货黄金价格上演“五连跌” ，以黄

金9999为例， 该品种最近五个交易

日持续下跌，跌幅合计超2.5%。截至

最近收盘，黄金9999收于666.30元/

克，而较2月中下旬的高点相差超20

元/克。

基础金价的下跌也让不少黄金

饰品价格“降温” 。 以周大福为例，该

品牌金饰在3月2日的价格为875元/

克， 较2月25日的高峰价895元/克相

差20元/克。

上海某私募人士称，近期，黄金

ETF的持仓量并未出现明显波动。当

前黄金的下跌属于 “倒车接人” ，有

投资需求的消费者可适当逢低买入。

但中期来看，投资黄金商品的性价比

不高，黄金奢侈品、金矿企业的股票

或者黄金股相关ETF机会更好。预计

今年的黄金价格在一季度冲高后开

始回落， 四季度将重拾上升走势，而

至少在2027年之前黄金价格下行风

险不大。

该人士认为， 对于普通投资者

而言，在把握进场机会时，应密切关

注全球宏观经济数据、 地缘政治局

势以及央行政策动向， 结合自身风

险承受能力和投资目标， 合理配置

黄金资产。

悟空投资市场部总经理吴智勇

表示，本轮黄金牛市主要的买家是央

行，背景是去美元化的趋势，尽管地

缘相关信息比较复杂，但各国央行不

会停止买入黄金，这是黄金牛市重要

根基。

吴智勇进一步表示，从美国黄金

期货的投资者结构来看，投机净多头

占比上冲到历史高位水平，ETF重新

开始快速增加黄金的配置，这些因素

都强化了今年黄金上涨的动量。 短期

交易性因素影响较多，价格高位波动

增加，预计短期黄金价格高位震荡消

化，中期维持牛市趋势判断。

黄金长期看涨因素仍存

展望后市， 多位私募人士认为，

金价短期可能会有波动，但是大方向

仍是上涨，黄金牛市仍在。

马科伟认为，从中长期来看，全

球地缘政治风险依旧存在， 美国潜

在的通胀风险也未消除， 市场的避

险需求依然强劲。 同时，美元信用弱

化的趋势仍在延续， 再加上全球央

行持续购金的行为， 这些都将为黄

金价格提供有力支撑。 综合各种因

素来看， 黄金价格在中长期内有望

继续保持强势， 并存在不断突破新

高的可能性。

对于上半年伦敦金能否突破

3000美元/盎司，马科伟表示，这件事

的概率较大，后续美国通胀风险进一

步加剧或地缘政治局势继续升温，高

位盘整后黄金价格预计将突破3000

美元/盎司。 从全年来看，黄金价格可

能会出现“先抑后扬” 的走势。

但在廖晨看来，3000美元/盎司

作为整数关口，会对投资者的心理产

生影响。回顾历史，伦敦金在2020年8

月首次触及2000美元/盎司关口，此

后一直到2024年3月才顺利向上突

破。 以史为鉴，3000美元/盎司可能同

样需要给市场一些时间来进行充分

换手，形成新的共识。 后续大概率需

要通过某些事件冲击，来推动市场形

成突破。 具体的突破时点和缘由，目

前尚难预判。 预计年内高点可能会在

3050美元/盎司以上， 但是会有较大

的波动。

私募基金业绩分化 机构聚焦增量政策动向

□本报记者 王宇露

近日，A股表现亮眼， 港股走势

更为强劲。 在此背景下，一些知名私

募的代表产品净值2025开年以来已

经上涨近30%，部分更是创下历史新

高。 与此同时，私募基金的业绩出现

分化，还有部分管理人因为重仓美股

科技巨头等标的导致净值大幅回撤，

甚至今年以来的收益为负。 展望后

市， 机构认为市场或将继续震荡，建

议关注未来增量政策，相关信息或将

推动股市风格切换。

又有私募向投资者致歉

在近期中国资产涨势喜人之际，

一家百亿私募却给投资者道歉了。原

来，在此前一周基金普遍上涨较多的

情况下，该私募旗下产品净值却与市

场走势出现了较大背离，甚至出现下

跌。 对此，该私募的实控人兼基金经

理对投资者表示，十分抱歉短期内的

净值表现对投资者产生困扰，但他对

其持仓和策略在中期维度的有效性

充满信心。

基金经理称，过去的一年多，其

持仓主要是围绕红利、 出海和债类

资产三个方向展开， 取得了一定的

效果。 春节后DeepSeek的出现，激

活了A股、H股的科技板块投资热

情，他们也有所收获，但比重不高，

而前述三个核心持仓都受到了资金

抽水的严重影响， 导致净值表现不

如人意。

具体来说，债类资产方面，近期

债市出现快速回调， 但这一趋势很

难持续， 宽松的货币政策有助于经

济的持续复苏， 短期资金面紧张带

来的调整是机会。 同时，红利资产也

必将受益于未来利率下行的大趋

势。 出海方面，其对中国出海企业的

竞争力充满信心， 成功的出海公司

将成为未来的核心资产。 AI方面，他

毫不怀疑DeepSeek带来的现实及

精神意义， 但鉴于多数相关公司近

期股价已有大幅上涨， 接下来AI产

业链的表现应该以分化为主， 市场

焦点将逐步聚焦于核心公司， 旗下

产品目前的AI相关持仓也是沿着这

个思路去布局。

私募基金业绩出现分化

第三方平台数据显示，此前不少

知名主观私募旗下代表产品的周净

值涨幅都在5%左右，部分私募代表产

品涨幅超过10%。 今年以来，一些知

名私募的代表产品净值已上涨近

30%， 另有不少产品涨幅接近20%。

在此背景下，一些知名私募基金经理

的产品净值创下历史新高。

与此同时，私募基金的业绩出现

分化，有的私募基金近期参与的AI和

科技主线较少， 还有部分管理人因

为重仓美股科技巨头等标的， 导致

产品净值大跌， 甚至今年以来的收

益为负。

尽管业绩出现分化，但私募机构

对于市场的参与热情大多较高，尤其

是百亿私募加仓意愿显著。

根据第三方平台的最新统计数

据，年初以来股票私募整体仓位波动

极小， 但百亿私募加仓意愿极为强

烈， 仓位指数已连续三周稳步上涨。

与2024年底仓位数据相比，2025年以

来百亿私募仓位累计上升7.17个百分

点，增幅显著。 百亿私募最新仓位指

数攀升至77.44%，较前一周上升1.09

个百分点。

其中，约38.63%的百亿私募保持

满仓运作，53.97%的百亿私募采取中

等仓位策略， 另有5.52%的百亿私募

维持较低仓位水平，保持空仓观望的

百亿私募占比为1.88%。

关注增量政策

展望后市， 机构建议关注未来

增量政策， 相关信息或推动股市风

格切换。

星石投资指出， 目前股市波动

增加可以理解为科技板块短期累计

涨幅过大、 板块交易拥挤的可预见

现象， 海外风险因素带动股市风险

偏好下降成为板块调整的导火索。

向后看，需要关注未来增量政策，这

或为后续股市风格和投资主线提供

指引。

从全年视角来看， 星石投资认

为， 今年海外政策不确定性或始终

存在， 国内政策以扩大内需对冲海

外不确定性是大概率事件， 因此政

策或以扩内需为主， 预计消费等板

块的增量政策信息较多。 在政策发

力的背景下， 国内经济有望逐步企

稳， 头部消费企业经营情况将继续

改善，形成基本面支撑。 同时，科技

板块波动放大或导致资金有所外

溢，估值较低、筹码结构较干净的顺

周期板块有望承接外溢资金， 股市

风格或有所平衡。

沣京资本则表示，维持市场宽幅

震荡的判断，内外部政策明朗方能提

供更多确定性判断。 依据年报思路，

重点关注三个方向：一是需求爆发的

细分领域，以科技和消费为主；二是

供给结构改善的高盈利弹性板块，以

周期为主；三是具备重组、高分红等

阿尔法的个股。
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