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商家低對沖受損 散戶分分鐘坐艇
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金價上月中震倉式急挫一成，誘發一片瘋狂
搶金熱潮，不少內地遊客專誠來港 「掃平金」，
本港零售金舖從未如此擠擁，金粒金條及龍鳳鐲
成為 「必搶貨」。有遊客認為，人民幣升值變相
令貨品更便宜。不過，若人民幣匯價升值步伐加
快，投資者將面臨匯兌虧損，加上金價一旦見頂
持續下跌，更會帶來雙重損失。

年初至今，人民幣匯價累計升值約1.2%，對
內地旅客而言，境外消費時的購買力確會上升，
加上金價一下子跌至兩年新低， 「博反彈」的心
態驅使下，市場對實金的需求急升。的而且確，
現貨金價由4月中約1350美元，至昨日1365美元
為止，仍有15美元的溢價，升幅約1.1%左右。

不過，境外人民幣兌美元匯價，期內亦由
6.185，上升至6.147左右，即升值0.6%。由於黃
金價格以美元計價，當人民幣升值後，內地投資
者沽金再兌回人民幣時，有機會形成匯兌損失。
循上例，金價每盎司折合約8482元人民幣，假設
金價年內不變，而人民幣匯價升值2%至6算，投
資者沽貨兌回人民幣時，每盎司價值約8280元人
民幣，實質損失2.4%或202元人民幣。

傳統 「買金保值」觀念驅使投資者趁低吸納
，金價短時間內跌幅越大，市場的需求越強烈，
但這是建基於對未來金價的憧憬。金價由2001年
年初每盎司265美元起計，12年來累積的升幅超
過5倍，當中不乏全球量化寬鬆產生的副作用，
近期不少國際基金及大戶相繼看淡金市。倘若金

價步入熊市，金價的泡沫風險難以估計。
以高盛預測2014年底黃金目標價

1270美元，加上人民幣每年升值3%
計算，即使內地投資者於上月低
價入市，到明年底每盎司價值將
跌至約7460元人民幣左右，每盎
司沽出損手約1000元人民幣或
12%。

有廣告曰： 「鑽石恆久遠，
一顆永留存」，相信不少人對黃
金亦抱有同樣的觀念，對黃金趨之
若鶩。內地遊客來港購買的黃金未必
會出售圖利，黃金是世界性的，也未必要
來港出售才能換回人民幣，但內地遊客在 「掃平
金」之餘亦可 「停一停，想一想」，有多一點的
考慮。

強人幣 弱金價 多想想

一直被視為最佳避險投資工具的黃金，在
利淡因素衝擊下，價格出現30年來罕見的急跌
，其所觸發的搶金潮席捲全球，金舖金飾頓時
被搶購一空，金行工場既要趕工打金，更推出
預訂服務。不過，金價在技術性反彈後，近日
再度回落，令成功搶金的消費者隨時蝕價，而
金舖的黃金對沖比例，或不足以抵銷毛利率受
壓，變成 「雙輸」 。

本報記者 李潔儀 陳萍花
邵淑芬 郭文翰
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五一黃金周內地旅客
「盲搶金」的情況仍歷歷

在目，不少珠寶金行的金
飾被一掃而空。這給人一
種錯覺，誤以為金舖銷售
理想，實必賺得盤滿缽滿
。但實情卻是金舖可能貴
買平賣，即使做足對沖，
所賺亦十分輕微。至於金
礦股更是深受金價下跌的
影響，毛利下跌已是必然
，盈利亦受到衝擊。

事實上，今年以來，
一眾金礦股股價跌幅動輒
以兩三成計，金飾股股價
亦十分疲弱。如招金礦業
及靈寶黃金均跌逾三成，
紫金礦業及中國黃金國際
亦跌逾兩成。金飾股股價
亦與其火熱的銷情相反，
周大福跌兩成、六福及英
皇鐘錶珠寶均跌逾一成。

金利豐證券研究部董
事黃德几認為，金價未來
仍有機會下跌，因資金持
續流出黃金市場，看不到

投資者有增加投資黃金的跡象。雖
然零售金飾熱銷，但他指不是所有
金飾股均會受惠，因為會出現貴買
平賣的現象，若金飾公司未有做足
對沖，反會影響盈利。他舉例指出
，一眾金飾股中，以周大福的對沖
比例較高，但六福則較低。金礦股
的情況更差，因開礦成本不低，但
金價下跌，令金礦股的毛利下跌，
盈利首當其衝。

AMTD證券業務部總經理鄧聲
興亦指出，本港的金股以開採為主
，黃金價格下跌，直接影響盈利，
故不看好金礦股。至於金飾股方面
，如六福及周大福等，他指要視乎
每間公司的對沖比例，雖然金價下
跌刺激銷售，但有可能貴買平賣，
未必與盈利掛鈎。他預期，金價仍
有下跌空間，因黃金的主要作用為
避險及抗通脹，但現未見相關情況
出現。
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注意投機者注意投機者
興風作浪興風作浪

近幾年來，貴金屬受到投資者追捧，其中，他們對黃金的熱
情尤為高漲。雖然黃金正在經歷一個波動期，但可能還沒有到需
要進垃圾桶的時候。過去一個多月以來，金價猶如坐過山車，且
一度經歷了自2010年7月以來最大的單日跌幅，並形成各種形式
的 「搶金潮」。事實上，黃金自2007年以來已上漲逾一倍，那到
底黃金至今是升值有限，還是升值空間無限呢？投資黃金仍然可
保值嗎？

毋庸置疑，黃金確實有很大的魅力。與投資股票或基金相比
，投資黃金在某些方面風險要小很多，但這並不意味着持有黃金
完全沒有風險。人們投資黃金的心態主要是擔心能源短缺、通脹
失去控制、銀行業再次爆發危機或恐怖分子襲擊等事件出現，故
對他們來說，持有一些黃金能帶來安全感，因為它能保值。

然而，投資黃金亦有一定風險，投資者必需量力而為。首先
，黃金不能生息，因此長期持有黃金的機會成本很高。這導致長
期持有黃金非但不能增值，連保值都很困難。而且近年黃金價格
大起大落，投資黃金價格風險變得更大。

由於黃金價格主要受美元、石油價格、國際局勢和國際投機
資金等因素影響。美國和伊拉克、伊朗等中東國家的關係緊張，
在未來一段時間內不會得到緩解。未來緊張的國際形勢將可能使
金價在更大的幅度範圍內波動。

近年來，黃金消耗量的85%用於珠寶製造，而剩下的一部分
主要用於投資。金價的漲跌，就是這剩下的15%投機性需求在興
風作浪。根據世界黃金協會的報告，對黃金投資和投機性需求已
大大升高，這將使未來的金價大幅波動，投資風險加大。

黃金衍生品投資工具在結構上就像一個倒置的金字塔，其承
諾的黃金遠遠超過標的物的數量，保持金字塔平衡的是商業信用
。市場擴張是在黃金融資和實物黃金掛的基礎上進行信用膨脹
。比如，一個黃金投資基金的經理想從一家商業銀行購買實物黃
金，但是銀行建議他買黃金票據來代替實金。而這家商業銀行實
際上只有少量的金磚，卻提供了許多黃金票據，並滿足交割要求
。票據的持有人並不擁有黃金，他們所擁有的只是銀行對票據支
付的承諾。

1.標金（標準金條） 也稱實金、金條，亦有金粒，可到
金舖或銀行買賣，缺點是保管不便

2.金幣 傳統投資工具，是安全的投資保值
方式

3.紙黃金 是一種權證交易，可提高黃金交易
速度

4.金飾品 有保值功能，觀賞及紀念價值大於
投資價值

5.黃金股票 投資者要關注金股經營狀況，還要
分析金價走勢

6.黃金ETF 本港四隻黃金ETF，入場費較低，
流通性相對高

7.黃金基金 投資風險小收益穩
8.黃金期貨 高槓桿，可以小博大效果，流動性

高，風險較大
9.黃金期權 具較強槓桿性，以少量資金進行大

額投資
10.黃金債券 由金礦公司所發行，以黃金作擔保

各種黃金投資途徑

觸發金價突然暴跌的利淡因素，分別有塞浦路斯擬透
過沽金還債、市場憂慮美國或會提早退市、大行陸續調低
金價預測、淡友出擊牽動沽盤湧現等不一而足，由是導致
長達十二年的黃金牛市終結。金價四月中時在倫敦一度暴
跌至1321美元，本港九九金最新則報両12838元，比2011年9
月6日最高價的17630元下跌4792元，跌幅超過27%。市場上
金飾、金條或金粒成為掃貨目標，個別產品更一度缺貨。

然則，金價低處未算低，在技術性反彈後，日前再跌
穿1400美元關口，有證券行繼續看淡金價，連一向看好黃
金的 「商品大王」羅傑斯亦估計，金價會跌至1200美元。
因此，早前在金價急瀉而入市買金者，未必是贏家，在金
價持續下跌的態勢下，分分鐘成為輸家。

不過，市場上亦不乏清醒的消費者。 「股神」巴菲特
直言，即使金價跌至1000美元，甚至是800美元，也不會買入。

有消費者表示，眼見本港政府連番針對樓市 「出招」
，加上股票市場跟隨外圍波動，故去年在金價約1700美元
水平時，購入少量金粒，作為通脹下避險保值的投資工具
。雖然近期金價顯著下跌，但她並無趁低入貨，直言 「唔
知幾時見底，費事同其他人一齊搶啦！」

紀念意義大 投資作用弱
證券分析員郭家耀於今年2月初趁着女兒出生，特別購

買金器作為紀念。他直言，雖然目前金價已較當時下跌超
過10%，但基於個人對儲金無太大意欲，故並沒有加入今次
搶金潮行列。他相信，市場上也有不少投資機會，例如具
防守性的房地產信託基金（Reits）或高息債券，可為投資
者提供定期的利息收入。

摩根士丹利報告估計，早前金價急跌的兩個星期內，
中國內地及香港兩地的黃金銷售激增2至4倍，清空市面上
約50%至70%的黃金存貨。雖然金飾銷售上升，但由於平均
售價下跌，金飾零售商的毛利率或會受壓。

黃金是各大小金舖的主要存貨，跟航空公司對燃油需
求一樣，進行對沖是少不了的一環。為避免存貨貶值，金
行透過購入黃金認沽期權作為對沖，即在金價下跌時，便
可沽出認沽期權，賺取的利潤有助彌補存貨貶值的損失。

建銀國際研究部消費行業董事陳兆昌解釋，進行對沖
等同與黃金價格走勢 「對賭」，他舉列解釋，金舖在3個月
前購入一批黃金，3個月後在當時市價出售，期間需要承擔
價格波動的潛在風險。

六福對沖比例低最受傷
周大福（01929）一直對黃金存貨的對沖比例達95%，

當中八成透過內地銀行進行黃金借貸，其餘兩成屬於黃金
遠期合約。直至2012年底，集團決定把對沖比例降至70%水
平。周大福估計，雖然未進行對沖的部分或會對毛利率構
成壓力，但影響幅度僅少於0.5%。

大摩假設金價跌至1100美元，最傷的會是對沖比例只
有10%至15%的六福（00590），估計利潤將跌32%。至於黃
金對沖比例在40%水平的周生生（00116），利潤或降27%。
對沖比例較高的周大福，利潤水平受影響程度約為9%。
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▼黃金對沖比
例在40%水平
的周生生，利
潤或降27%

▼周大福一直對黃
金存貨的對沖比例
達95%，去年底降
至70%，估計影響
幅度小於0.5%

◀金價在技
術性反彈後
，近日再度
回落，成功
搶金的消費
者隨時蝕價

（完）


