
上交所ETF知识大讲堂 

黄金ETF 



你是否有过这样的烦恼？ 

想买点黄金保值避险，但是… 

去金银珠宝店囤货？ 

黄金期货投资门槛高？ 

纸黄金投资需另开账户？ 

 

 

投资者 

行业专家 

黄金ETF：用证券账户买黄金 



什么决定了黄金的价格？ 
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 黄金的投资价值主要在“保值”。黄金具有稳定、稀有、易切割等优质特性，且不存在违约风险，自

古以来就作为“硬通货”使用。 

 虽然布雷顿森林体系奔溃后，全球进入以美元为代表的信用货币体系，黄金不再具有流通、标价等职

能，但仍保持在价值储藏的作用。一旦以美元为代表信用货币体系出现危机，则黄金有望大幅上涨。 

黄金保值 

货币危机 

对内贬值 

恶性通胀 

低（负）利
率 

对外贬值 

信用危机 

恐怖袭击 

金融风暴 

房地产危机 

资本市场危
机 

什么决定了黄金的走势？ 
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 1971年布雷顿森林体系崩溃后，全球货币持续超发，金融体系动荡加剧，黄金进入“黄金上涨期”。 

 从历史走势来看，黄金呈现“爆发上涨-震荡盘整-爆发上涨”的节奏，大多数涨幅集中在少数几年内，

投资需要把握时机。 

数据来源：wind，1971年至2019年 
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布雷顿森林体
系崩溃，美元
大幅贬值，第
一次石油危机 

第二次石油危
机，通胀大幅

上升 广场协议，美
元大幅贬值，
1987年股债 

欧元成为统一
货币，互联网
泡沫破裂，

9.11恐怖袭击 

中国经济崛
起，美元持续

贬值， 
次贷危机、欧
债危机与QE 

不鸣则已，一鸣惊人 
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 二战结束后，美国经历了近20年的战后繁荣。然而，自上世纪60年代中期开始，战胜国的政治红利

大幅消退，叠加越南战争的持续消耗，美国经济明显放缓，财政赤字显著增加，贸易逆差持续积累，

美元出现了“信任危机”，最终布雷顿森林体系奔溃，美元与黄金脱钩，并出现大幅贬值。 

 1973年10月，第一次石油危机爆发，进一步冲击美国经济，带来通货膨胀的加速上升。 

数据来源：wind，截至1975-12 

1971-1974：布雷顿森林体系奔溃 
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 上世纪70年代中期后，美国经济加速回落，货币政策趋于宽松，物价加速上涨，美元继续贬值。 

 1979年前后，伊朗爆发政治革命，社会和经济陷入动荡，演变成第二次石油危机，导致美国通胀水

平居高不下。 

数据来源：wind，截至1980-12 
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伦敦现货黄金（美元/盎司） 美国CPI（1982-1984年=100，右轴） 

经济加速回落，货
币超发推升通胀，
美元持续贬值 

伊朗爆发政治革命，演变
为第二次石油危机，通胀

成为主导因素 

1977-1980：通胀猛于虎，黄金贵如油 
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 为了制衡前苏联，美股制定并实施了

“马歇尔计划”，在欧洲及亚太扶植盟

友，作为战败国的日本，实现了战后重

建及经济腾飞。进入上世纪80年代后，

日本产品具备了较强的国际竞争力（节

能、技术、政策），对外（特别是对

美）出现了大额顺差。日本国力强盛，

美元出现贬值趋势。 

 1985年9月，在美国的强大压力下，

美、日、德、法、英等国签订了广场协

议，日元被迫升值，美元大幅贬值。 

 1987年10月19日，美国股市经历“黑

色星期一”，道琼斯工业指数单日下跌

22.61%，标普500指数单日下跌

20.47%。 
数据来源：wind，截至2020-01 

广场
协议 

美国
股灾 

1986-1987：广场协议+美股暴跌 



9 

 2001年，互联网泡沫破裂和9.11恐怖袭击先后发生，美国本土麻烦不断。为降低恐慌、提振经济，美联

储大幅降息（次贷危机导火索），黄金价格随之大涨。 

 1991年1月起，欧盟国家引入欧元并开始探索实施统一的货币政策。2002年7月，欧元成为欧元区唯一

的合法货币。欧元的引入，冲击了美元作为全球货币的中心地位，也刺激了黄金价格的上涨。 

数据来源：wind，截至2003-12 

2002-2003：欧元挑战，麻烦不断 
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 2005年至2010年，伦敦现货黄金上涨

224.05%，涨幅非常可观。 

 主要驱动因素包括：1）美联储持续宽松

的货币政策；2）中国经济崛起，美元进

一步走弱；3）美国次贷危机爆发，金融

体系岌岌可危 

数据来源：wind，截至2010-12 

2005-2010：一骑绝尘 
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 受新冠疫情的影响，全球产业链遭受巨大冲

击，黄金配置价值持续提升。 

数据来源：wind，截至2018年 
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全球商品贸易占GDP比重（%） 

全球供应链 

中国等 

俄罗斯、

中东及南

美等 

欧美日韩

等 

以加工组装和零部件制造为主的区域 

以高技术
和关键核
心零部件
为主的区

域 

以原材
料产业
为主的
区域 

封国、封城、
停飞、停运、
码头罢工、入
境隔离等 

生产停滞、物
流受阻和劳动
力紧缺、复工
复产不同步等 

冲击 

全球化步伐放缓，黄金配置价值提升 



  黄金ETF 黄金实盘 黄金T+D 黄金期货 纸黄金 

交割/申赎方式 现金+实物 实物 实物 实物 现金 

手续费 0.01%-0.03% 0.04% 0.02% 10元/手 0.20% 

流动性 好 较好 好 好 一般 

投资门槛 360元起 约3600元 约36000元 约36000元 内1手 

交易场所 
证券账户买卖+ 

线下申赎 
金交所 金交所 上期所 银行 

多空策略 两融标的 否 可以做空 可以做空 部分可以做空 

投资黄金产品对比 

ETF还能投资黄金？ 

• 表：投资黄金的渠道一览，整理自沪深交易所、上海黄金交易所、上海期货交易所 



ETF还能投资黄金？ 

 

黄金 

ETF 

实物

支撑 

门槛

低 

T+0 

交易 

闲金 

生息 

  1手黄金ETF（100股）=1克 实物黄金。 

 黄金ETF是投资黄金门槛最低

的方式，二级市场1手（约

360元）起即可投资实物黄金。 

 黄金ETF可T+0交易 

 黄金ETF无申购费、赎回费，免印花税 

 

 

 黄金ETF对应的实物金可以进行

租借，租借利息计入基金净资产，

可以覆盖基金管理费和托管费。 

基金代码 518600 518660 518680 518800 518850 518860 518880 518890 

基金简称 广发上海金ETF 黄金ETF基金 金ETF 黄金基金ETF 
黄金

ETF9999 
上海金AUETF 黄金ETF 

中银上海
金ETF 
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 投资黄金的方式较多，主要包括黄金首饰、金条金块、黄金股、纸黄金、黄金ETF、黄金ETF联接等。

其中，黄金ETF具有交易便捷（证券账户即可交易）、手续费低、有实物黄金支持等优点，是黄金投资

不错的选择，投资者也可以通过对应的联接基金参与。 

投资渠道 优点 缺点 

黄金首饰 消费投资两相宜 损耗严重，非标准化，出售困难 

金条金块 看得见、摸得着 存储不易，回售折价 

黄金股 交易便捷、费率较低 公司业务多元，易受情绪影响 

纸黄金 银行APP即可购买 
没有实物黄金支持，交易时间不符合内
地投资者习惯，交易费率较高（买卖价

差），交易系统存在潜在风险等 

黄金ETF 
交易便捷、手续费低、有实物黄

金支持 
交易系统存在潜在风险 

黄金ETF联接 追踪黄金ETF，投资起点低 可能存在跟踪误差 

黄金投资，可选ETF联接 
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 上海金ETF主要投资于“上海金”合约，而普通黄金ETF主要投资于Au99.99合约，上海金ETF有

助于扩大“上海金基准价”的影响力。 

  上海金合约 Au99.99合约 

交易标的 
标准重量1千克、成色不低于99.99％的
金锭 

标准重量1千克、成色不低于99.99％的金
锭 

交易代码 SHAU AU99.99 

参与方 符合条件的定价会员 所有交易所会员和客户 

交易模式 集中交易，形成时点价格 不间断交易，形成不断地交易价格 

交易原则 
“以价询量、量价平衡”整个市场的供求
力量平衡对成交起决定性作用。 

“价格优先、时间优先”个体每笔报单价
格的更优对成交起决定性作用。 

交易方式 集中定价交易 现货实盘交易 

交易单位 1千克/手 10克/手 

每日价格最大波动限
制 

无限制 上一交易日收盘价±30% 

交割时间 T+2 T+0 

交易时间 

早盘定价开始时间：10:15 
午盘定价开始时间：15:00 
在市场量价相对平衡，形成上海金基准价
后，该场定价交易结束。 

日间：9:00至15:30 
夜间：20:00至次日02:30 

上海金ETF与普通黄金ETF的区别 



 “上海金” 定价会员为大型金融机构和黄金实业龙头，兼顾黄金的金融属性和工业属性。 

 “上海金” 通过“以价询量、数量匹配”方式确定价格，具有公允性、透明性、抗操纵性的特点，

有效降低交易成本和交易风险。 

上海金定价会员 

中国工商银行股份有限公司 中国民生银行股份有限公司 中国黄金集团公司 

中国农业银行股份有限公司 兴业银行股份有限公司 山东黄金矿业股份有限公司 

中国银行股份有限公司 平安银行股份有限公司 上海老凤祥有限公司 

中国建设银行股份有限公司 上海银行股份有限公司 周大福珠宝（深圳）有限公司 

交通银行股份有限公司 渣打银行（中国）有限公司 中国银行（香港）有限公司 

上海浦东发展银行股份有限公司 
澳大利亚和新西兰银行（中国）
有限公司 

瑞士MKS集团 
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“上海金”定价特点 
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推动人民币国际化 
 

“上海金”合约采用人民币作
为计价货币，有助于提高人民
币在全球金融市场中的使用权

重，推动人民币国际化 
符合国内投资者习惯 

 

“上海金”合约以“人民币/
克”为定价单位，更符合国
内投资者的使用习惯，为市
场参与者提供良好直观的风

险管理工具 

掌握黄金定价权 
 

中国是世界最大的黄金
生产国和消费国，推出
“上海金”合约有助我
国掌握黄金的国际定价

权。 

“上海金”的战略意义 



• 随着国内外证券交易所互联互通，

可以到“一带一路”沿线国家和

地区等交叉挂牌或发行存托凭证。 

• 以“上海金”为跟踪标的，有助

于进一步扩大“上海金”的交易

量，提升“上海金”的影响力。 

 

• 为个人投资者参与“上海金”开

创渠道，让“上海金”也成为

“百姓金”。 

• 在上金所及证券交易所申购赎回

并上市交易，“上海金基准价”

的使用范围扩大至证券市场。 

扩大“上海

金”应用场

景 

落实国家普

惠金融战略 

支持国家

“一带一路”

战略 

提升“上海

金”交易量 
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上海金ETF的重大意义 



    本资料介绍黄金ETF，仅为投资者教育之目的，不构
成对投资者的任何投资建议。投资者不应当以该等信息
取代其独立判断或仅依据该等信息做出投资决策。对于
投资者依据本资料进行投资所造成的一切损失，上海证
券交易所不承担任何责任。 

免责声明 


