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Ø3月7日周五，国家外汇管理局统计数据显示，中国2月末黄金储备

7361万盎司，1月末黄金储备为7345万盎司，环比增长了0.22%，

这是中国央行连续第四个月增持黄金。

Ø特朗普反复无常的政策给全球资本市场带来了巨大的不确定性，加密

货币自高点已大幅下挫，但黄金价格却仍保持在高点。黄金的强势表

现在于一）全球央行推进储备资产多元化，央行购金成为长期支撑力

量。二）特朗普反复无常的政策给全球政治带来了巨大的不确定性，

黄金相对加密币仍更具有避险属性。三）全球通胀担忧居高不下。

市场热点

Ø黄金ETF-SPDR (2840 HK) （GLD.US）

Ø该基金主要跟踪LBMA黄金价格。

Ø基金跟踪误差小，两地上市，交易便捷：基金在美股及港股两地上市，

且交易量充足，方便投资者灵活买卖。从跟踪误差来看，基金净值回

报与黄金价格高度贴合，长期误差来自于管理费用。

Ø以伦敦金银市场协会（London Good Delivery）标准金条形式保管

的实物黄金（350至430金衡盎司），并存放在指定账户中。这种形

式避免了摩擦成本，适合黄金的长期投资。

基金亮点

资料来源：彭博，东方证券（香港）数据截止 2025年03月07日 



基金详情
Ø从下图可以看出，基金整体回报与LBMA黄金高度贴合，追踪误差极

小。基金1年总回报为34.23%，略微低于指数1年回报36.11%。该

ETF能做到长期追踪误差极小的关键在于其投资方式为标准伦敦金形

式的实物黄金。投资者买入该ETF相当于持有了一部分的实物黄金，

免去了购买黄金的摩擦成本，但需要付出年化0.4%的管理成本。

Ø基金成立于2004年11月18日，成立至今年化回报率为9.16%，与黄

金的年化回报率9.59%的差距接近于0.4%的管理成本，长期回报高于

大部分债券，定期等理财产品。基金于港美两地上市，每日交易量接

近百亿港元，流动性充裕，同时免去了小型投资者直接持有黄金带来

的存储成本和交易成本等。

基金
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资料来源：彭博，东方证券（香港） 数据截止至2025年03月07日  

表现 GLD ETF（%）LBMA金（%）年化表现 GLD ETF（%）LBMA金（%）
YTD 8.50 8.64 1年 39.07 39.54
1个月 0.77 0.80 5年 12.14 12.48
3个月 6.82 6.92 成立基金 9.16 9.59
6个月 12.56 12.78
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债券指数 指数 上周表现（%） 年初至今（%） YTM（%）

彭博美国国债指数 2338.52 -0.56 2.11 4.21 

彭博美国公司债总回报指数 3353.01 -0.65 1.93 5.18 

彭博美国企业高收益债指数 2730.31 -0.28 1.76 7.49 

彭博欧洲综合总回报指数 240.07 -2.16 -1.51 3.06 

彭博亚洲美元投资级债券指数 196.10 -0.39 2.23 4.91 

彭博亚洲美元高收益债券指数 188.76 0.79 3.22 8.83 

彭博中国综合总回报指数 275.80 0.42 0.24 1.88 

彭博中资美元债总回报指数 135.77 -0.26 2.34 5.11 

Markit iBoxx中资美元投资级债券指数 233.11 -0.11 1.86 N/A 

Markit iBoxx中资美元高收益债券指数 234.83 0.61 3.77 N/A 

彭博新兴市场美元综合债券指数 1278.62 -0.26 2.44 6.45

数据来源：彭博，东方证券（香港），数据截至：2025年3月9日
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相关债券

公司 债券 当前交易价格 上周价格变动

华南城 CSCHCN 4.5 08/19/27 28.077 +0.302

龙湖集团 LNGFOR 3.85 01/13/32 72.251 +3.249

百度集团 BIDU 1.72 04/09/26 97.075 +0.049

资料来源：彭博，数据截至2025年3月9日
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近两周一级市场发行
中资境外债市场

发行主体 信用评级 到期日 规模 货币 初始定价
（收益率） 定价日期

交银租赁管理香港有限公司 A-/A3/A（标普/穆迪/惠誉） 7/3/2028 5亿 美元 SOFRINDEX+
67 3/3/2025

交银租赁管理香港有限公司 A-/A3/A（标普/穆迪/惠誉） 7/3/2030 5亿 美元 SOFRINDEX+
77 3/3/2025

如东县民泰城乡建设工程 无 6/3/2028 1亿 美元 6.30% 3/3/2025

Shenwan Hongyuan International 
Finance Limited（申万宏源） BBB/Baa2（标普/穆迪） 10/3/2028 3亿 美元 SOFRINDEX+

63 4/3/2025

三门峡市湖滨国有资本投资运营有限
公司 无 6/3/2026 1亿 人民币 8.50% 4/3/2025

潍坊国控发展集团有限公司 无 7/3/2027 4.81亿 人民币 6.90% 4/3/2025

知识城(广州)投资集团有限公司 BBB（惠誉） 11/3/2028 4.5亿 美元 5.40% 4/3/2025

湖州吴兴经开建设投资发展集团有限
公司 无 11/3/2028 10.5亿 人民币 6.50% 4/3/2025

山东高创控股集团有限公司 无 11/3/2028 4.28亿 人民币 6.90% 4/3/2025

China Securities International 
Investment Co Ltd（中信建投国际) BBB+/BBB+（标普/惠誉） 9/6/2025 300万 美元 4.56% 4/3/2025

百度集团股份有限公司 A3/A（穆迪/惠誉） 12/3/2035 25亿 人民币 3% 5/3/2025

百度集团股份有限公司 A3/A（穆迪/惠誉） 12/3/2030 75亿 人民币 2.70% 5/3/2025

长葛市城建投资有限公司 无 12/3/2028 1.79亿 人民币 6.90% 5/3/2025

浙江长兴金融控股集团有限公司 无 10/3/2028 5750万 美元 5.30% 5/3/2025

CSI MTN Limited（中信证券国际） BBB+（标普） 12/6/2025 2000万 美元 4.52% 5/3/2025

青岛平度控股集团有限公司 无 11/3/2028 8400万 美元 6.90% 6/3/2025

GF Financial Holdings BVI Limited
（广发证券） BBB/BBB（标普/惠誉） 13/3/2028 3.8亿 美元 SOFRINDEX+

62 6/3/2025

GF Financial Holdings BVI Limited
（广发证券） BBB/BBB（标普/惠誉） 13/3/2028 8亿 人民币 2.58% 6/3/2025

China Securities International 
Investment Co Ltd（中信建投国际) BBB+/BBB+（标普/惠誉） 13/6/2026 1000万 美元 4.56% 6/3/2025

Haitong UT Brilliant Limited（海通
恒信） 无 13/3/2028 10亿 人民币 3% 6/3/2025

漳州市龙海区国有资产投资经营有限
公司 无 13/3/2028 2亿 美元 7.10% 6/3/2025

China Securities International 
Investment Co Ltd（中信建投国际) BBB+/BBB+（标普/惠誉） 13/6/2025 2000万 美元 4.55% 7/3/2025

CSI MTN Limited（中信证券国际） BBB+（标普） 15/9/2025 7000万 美元 0 7/3/2025

中国工商银行股份有限公司伦敦分行 A/A1/A（标普/穆迪/惠誉） 14/3/2027 5000万 美元 4.29% 7/3/2025

百度集团股份有限公司 A3/A（穆迪/惠誉） 12/3/2032 2亿 美元 0 7/3/2025

资料来源：彭博，数据截至2025年3月9日
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摩根士丹
利

美元从近期高点回落，让摩根士丹利的策略师们想起了 2017 年特朗
普第一任期开始时的情况。与此同时，摩根士丹利上周表示，美元的
主要货币对最近几周的关税公告变得不那么敏感，这可能会延续美元
的跌势。

负向
美元
特朗普

摩根士丹利策略师表示:中国股市，特别是离岸市场，正在发生结构性
转变，将带来可持续的净资产收益率（ROE）和估值复苏。

正向
中国

摩根大通

摩根大通发表研究报告指，京东上季业绩稳固且优于预期，料股价将
有正面反应。

正向
京东

摩根大通警告其标普500指数6500点的年底目标位面临落空风险随着
关税消息搅动金融市场，并引发了投资者对美国经济前景的担忧，摩
根大通策略师警告称，其年初对美国股市的涨幅预测面临落空风险。

负向
标普500

花旗

花旗表示，贝壳受多项利好因素带动，包括主要城市的二手成交量强
劲。花旗发表研究报告指，贝壳首季成交表现强劲，并可能在3月获
纳入港股通，因此对该股展开30日正面催化观察

正向
贝壳

花旗发表研究报告指，随着妇女节购物节初步开局良好，加上阿里巴
巴旗下天猫新品发布季的推动、极具吸引力的100亿元春季补贴计划，
以及及时赶上全国人大会议期间宣布的新“以旧换新”举措，可能会
推动消费意愿，令截至3月季度商品交易总额(GMV)实现可观增长。

正向
阿里巴巴

高盛

高盛研究部的中国股票研究团队预计，未来十年AI的广泛普及有望推
动中国股票整体盈利每年提高2.5%，高盛还将MSCI中国指数以及沪
深300指数目标点位分别上调至85点及4700点。高盛的研报预计，中
国经济增长的良好前景叠加潜在的信心提升，预计可能带来超过2000
亿美元的投资组合资金流入。

正向
中国

高盛表示，黄金由于央行需求强劲，将成为对冲关税和通胀风险的有
效工具。

正向
黄金

尽管欧央行预测2025年通胀回归2%目标，但华尔街金融巨头高盛的
最新分析指出，4月与6月决策将更非常依赖实时数据——若4月会议
前的整体通胀超预期，降息可能暂停。

负向
降息

大和 大和发表研报指，渠道调研显示万国数据今年首季从阿里手中取得廊
坊数据中心约140兆瓦的订单，新订单占万国数据已使用容量的约
15%，亦反映出核心城市推理运算需求正在增长，预料推动2026年收
入增长超越预期，有信心在各企业承诺加大对云计算的投资下，万国
数据有机会从其他互联网企业手中取得更多新订单，把握今明两年行
业需求增长趋势。

正向
万国数据



风险揭露/免责声明

本文件所载数据只供参考之用。东方证券(香港)有限公司或其关联成员(统称「东方证券(香港)」)并
无顾虑任何特定投资者之特定投资目标丶财务状况丶或风险承受程度，所以投资者不应以文章中提
及的内容作为投资决定的单一考虑因素。投资者于投资相关产品前应审慎评估，或连系东方证券(香
港)专人咨询，确保该等产品特性与风险适合及符合其个人情况。

本文件所载资料并不拟提供予置身或居住于该等法律上限制东方证券(香港)发放此等资料之地区的人
士或实体使用;及在任何地区向任何人士或实体进行申购或投资证券或投资产品的要约或游说乃属违
法时,则上述资料不应视为向该等地区进行该等要约或游说。上述资料亦不拟提供作为专业意见,因此
不应赖以作为专业意见。

本文件所述内容未经证券及期货事务监察委员会审阅。任何投资均带有风险，过往表现未必可作为
日后表现的指引，基金单位价格可升可跌，投资者可能损失全部或部分投资金额。投资者需详细阅
读并了解产品详细说明书及/或产品备忘录及/或条款说明书及其他相关文档(包括但不限于产品资料
概要)(统称「产品说明书」) 的内容，以获取进一步资料，包括但不限于各项风险因素、收费、税务、
资产净值计算、申购及赎回条款等，请点击基金以了解更多相关风险披露声明。本文仅供专业人士
使用，你应就上述资料内容谨慎行事，如对有关资料的任何内容有任何疑问，应寻求独立专业意见。

本文件内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮动，包括受汇率、市场指
数、有关公司相关资料或其他因素而变动。本档内容可随时更改，东方证券(香港)并不承诺提供任何
有关变更之通知。证券/投资产品过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，
投资者可能蒙受所有最初存入资金的损失。

虽然本文件所载资料来自或编写自东方证券(香港)相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)并不明示或
暗示地声明或保证任何该等数据之准确性丶完整性或可靠性, 惟东方证券(香港)不会就有关数据的遗
漏、错误、不准确、不完整或其他情况或由于信赖有关数据而蒙受或招致的任何损失或损害(不论任
何形式的直接、间接或相应的损失或其他经济损失)承担任何责任。东方证券(香港)不会就第三方所
提供的或引用自第三方的数据内容承担任何责任。未经东方证券(香港)事先书面授权，任何人不得为
任何目的复制丶分发丶转发、发表本文件所载资料。

相关关系及相关财务权益的披露

撰写本文之东方证券(香港)持牌人士及其有联系者均未拥有与此文章所提及的产品发行人或新上市申
请人有关的任何财务权益；亦无担任有关发行人或新上市申请人或与其有联系的高级人员。

东方证券(香港)与本文所提及的有关产品发行人或新上市申请人无任何投资银行业务的关系，亦没拥
有相等于或高于有关发行人市场资本值的1%或新上市申请人的已发行股本或已发行单位的 1%。此
外，受雇于东方证券(香港)或与其有联系的个人亦无担任有关发行人或新上市申请人的高级人员。

东方证券(香港)有收取由本文所提及的产品的发行人就分销本文所提及的投资产品而提供的费用、佣
金或其他金钱收益。详情请参阅我们按规定在订立任何投资产品交易前或在订立任何投资产品交易
时须向阁下提供的金钱收益披露，或东方证券(香港)有收取由其他人士提供的非金钱收益，或与本文
所提及的产品的发行人有紧密联系或其他法律或经济关系。
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