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港交所正準備在未來數月內重啟黃金期貨交易。

文：余大維

一個等了十年的「重啟」

2026年5月4日，港交所高級管理層在立法會一個委員會會議上透露，港交所正準備在未來數月內重
啟黃金期貨交易，將徵詢市場參與者及持份者意見，優化合約設計和完善機制。消息一出，市場反應
兩極。樂觀者認為，地緣政治緊張、全球央行持續增持黃金、投資者分散風險需求迫切，正是香港重
塑黃金定價權的歷史性窗口；悲觀者則翻出舊賬：港交所曾在2008年至2015年間運營黃金期貨，最
終因成交淡靜黯然退市——「前事不忘，後事之師」，今次重啟，憑什麼不一樣？

本文嘗試從三個維度拆解：機遇在哪、危機為何、出路何方。

機遇：三個不可複製的歷史性窗口

（一）地緣政治重塑黃金戰略地位

2026年的世界與十年前截然不同。中東衝突頻發（就在5月5日，據報一艘美國軍艦遭兩枚導彈擊
中，油價急升）、大國博弈加劇、去美元化浪潮加速，黃金作為「終極避險資產」的地位達到冷戰後
最高點。全球央行連續三年每年淨買入超過1,000噸黃金，中國人民銀行更持續增持。

在這一背景下，亞洲時區至今缺乏一個具備足夠流動性和權威性的黃金期貨定價中心。倫敦
（LBMA）主導現貨定價，紐約（COMEX）主導期貨定價，兩個市場都在歐美時區運行。亞洲投資者
只能在夜間追隨歐美價格——這既是風險，也是機遇。香港若能在亞洲時段提供足夠流動性的黃金期
貨合約，就有機會填補這一空白。

（二）香港實體黃金生態圈日趨成熟

十年前港交所運營黃金期貨時，香港的黃金倉儲、物流、認證基礎設施仍較薄弱。如今局面已大不相
同：香港機場貴金屬儲存庫容量大幅擴充、香港黃金交易所的「黃金滬港通」已運行多年，連接香港
與上海黃金交易所的現貨交易。

更重要的是，香港已成為全球最大的離岸人民幣中心。人民幣國際化進程中，「黃金-人民幣」雙掛
鉤的金融產品需求正在爆發——中東產油國、東盟貿易夥伴、中亞資源國都對以人民幣計價的黃金交
易有濃厚興趣。這是香港獨有的、倫敦和紐約無法複製的優勢。

（三）港交所自身能力的進化

2012年收購倫敦金屬交易所（LME）後，港交所在金屬交易結算、倉儲管理、國際規則制定方面積累
了豐富經驗。LME的品牌和網絡，可以為黃金期貨提供跨市場聯動的基礎設施。加上「港股通」模式
下積累的互聯互通機制設計經驗，港交所有能力設計出一個「連接中國與世界」的黃金期貨產品，而
非簡單複製COMEX合約。
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（一）歷史的疤痕——流動性陷阱

任何金融產品，沒有流動性就沒有生命。2008至2015年港交所黃金期貨退市的根本原因只有一個：
成交太少。做市商不願報價、機構客戶不願進場，形成「愈少人參與→價差愈大→愈少人參與」的死
亡螺旋。

流動性不會從天而降，它需要一個「流動性磁鐵」——一個足夠大的錨定需求。COMEX有美國實物
黃金ETF（GLD等）的對沖需求，上海黃金交易所有中國境內銀行和珠寶商的地基。香港的「流動性
磁鐵」是什麼？這個問題至今沒有清晰的答案。

（二）競爭對手的圍堵

亞洲黃金定價權的爭奪已非藍海。上海黃金交易所國際板（SGEI）經過近十年耕耘，在「一帶一路」
沿線國家積累了相當的現貨和遠期交易量。新加坡交易所（SGX）亦推出了公斤金條期貨合約，雖然
流動性同樣有限，但新加坡在地理位置、稅收優惠和財富管理中心地位上均不遜於香港。港交所在這
個擁擠的賽道中入場，必須回答一個問題：我的合約和上海、新加坡的合約有什麼本質不同？投資者
為什麼要選我？

（三）時機的兩面性

地緣政治確實利好黃金，但「在金價歷史高位推出新產品」是把雙刃劍。金價若在高位劇烈波動，一
方面會吸引投機資金，另一方面也會嚇退需要穩定對沖工具的實體企業（珠寶商、礦企、工業用
戶）。而後者恰恰是期貨市場流動性中最重要的「壓艙石」。

（四）人民幣匯率風險的雙刃性

以離岸人民幣（CNH）計價的黃金合約是香港的獨特優勢，但也是一個風險點。CNH匯率受中美利
差、資本流動、政策干預等多重因素影響，波動性顯著高於美元。對於國際投資者而言，他們需要同
時承擔黃金價格風險和人民幣匯率風險——這比單純交易美元黃金多了一層不確定性。如何在產品設
計中對沖或隔離這一風險，需要精密的金融工程設計。

出路：四條務實建議

（一）鎖定「人民幣-黃金」雙幣合約的錯位競爭

與其跟COMEX比美元合約的流動性、跟上海比人民幣合約的深度，不如走第三條路：推出以離岸人
民幣（CNH）計價、允許美元抵押的雙幣黃金期貨合約。這既能服務中國境內機構的合規對沖需求
（通過現有互聯互通管道），又能吸引不想承擔人民幣敞口風險的國際投資者（以美元作為抵押
品）。

本質上，這是做「黃金領域的滬港通」——用香港的制度優勢和國際公信力，搭建一個雙向開放的橋
樑，而非單向的產品輸出。

（二）先建倉儲，再做合約

金融產品的根基在實物。港交所應與香港機場管理局、香港黃金交易所、大型國際物流商合作，在機
場物流園區建立符合LBMA（倫敦金銀市場協會）標準的大型貴金屬金庫，並配套獨立的第三方檢驗
認證機構。

「香港儲存、香港交割」的閉環一旦建立，不僅服務期貨交易，還能帶動黃金ETF託管、家族辦公室
黃金配置、央行黃金儲備外包等一系列高附加值業務。黃金期貨只是抓手，實物黃金生態圈才是真正
的戰略目標。

（三）善用LME的「遺產」——做跨品種金屬交易平台

港交所擁有LME這一全球最大有色金屬交易平台，這張牌至今沒有在貴金屬領域充分發揮。黃金雖然
是貴金屬，但在礦業企業的對沖需求上和銅、鋁、鋅等基本金屬高度重疊。具體建議如下：

⦁推出「貴金屬+基本金屬」跨品種保證金抵扣機制：持有多種金屬合約的機構客戶可以共用保證金
池，降低資金成本。

⦁利用LME的倉儲網絡：LME在全球擁有超過600個註冊倉庫，其中部分完全可以擴展至黃金儲存。

簡單來說，不要把黃金期貨當作一個孤立的產品，而要將其嵌入港交所/LME的全球金屬交易生態系
統。

（四）流動性激勵——用「種子資金」打破冰封期

任何新合約上市，前12至18個月是流動性最脆弱的時期。建議港交所設立「黃金期貨流動性種子基
金」，額度可參考5至10億港元，具體運作：

1.邀請3至5家全球頂級做市商（如摩根大通、高盛、滙豐等），提供前12個月的做市補貼（類似LME
當年的做法）；

2.對首年達到一定交易量的機構客戶給予交易費用減免

不要浪費每一次危機

港交所重啟黃金期貨，方向沒有錯，時機也對——但歷史告訴我們，方向和時機只是必要條件，而非
充分條件。

十年前那次失敗的本質，不是黃金期貨沒有需求，而是產品設計沒有找到香港的「生態位」——卡在
倫敦和上海之間，不上不下，兩面不靠。今次重啟，成敗的關鍵在於：能否利用香港「一國兩制」的
制度紅利，在人民幣國際化和全球黃金市場之間，搭建一個真正不可替代的橋樑。



對於資產管理人而言，與其被動等待產品推出再評估，不如在政策諮詢期就積極發聲，讓合約設計更
貼近真實的對沖和配置需求。畢竟，一個流動性充沛的亞洲時區黃金期貨市場，對每一個專業投資者
來說，都是值得期待的進步。
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#余大維 #黃金期貨 #港交所 #香港 #人民幣國際化 #地緣政治 #LME

#香港證券及期貨專業總會

評論

馮煒光｜從「情書」看航天

議事堂 | 1天前

解局丨首位來自香港的航天員「飛天」，激
勵港澳更好融入和服務國家發展大局
議事堂 | 1天前

韓成科｜港籍航天員圓夢蒼穹 對香港創科發
展產生四大助力
議事堂 | 2天前

洪錦鉉｜港籍航天員見證「一國兩制」的星
辰大海
議事堂 | 2天前

范凱傑｜神舟二十三號啟新程　港澳並肩壯
志凌雲
議事堂 | 3天前

黃進達｜港籍女航天員實現香港青年廿年航
天夢
議事堂 | 3天前

編輯推薦
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