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证券代码：600602   900901                                                                                                    证券简称：云赛智联 云赛 B 股

云赛智联股份有限公司
2025 年第三季度报告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确
性和完整性承担法律责任。

重要内容提示：
公司董事会及董事、高级管理人员保证季度报告内容的真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，

并承担个别和连带的法律责任。
公司负责人、主管会计工作负责人及会计机构负责人（会计主管人员）保证季度报告中财务信息的真实、准确、完整。
第三季度财务报表是否经审计
□ 是     √ 否
一、主要财务数据
（一）主要会计数据和财务指标

单位：元  币种：人民币

项目 本报告期
上年同期

本报告期
比上年同
期增减变
动幅度(%)

年初至报告期
末

上年同期

年初至报
告期末比
上年同期
增减变动
幅度 (%)

调整前 调整后 调整后 调整前 调整后 调整后
营业收入 1,466,777,983.40 1,121,847,701.42 1,137,713,758.02 28.92 4,599,067,824.12 4,011,912,771.77 4,058,350,551.30 13.32
利润总额 61,022,358.75 51,303,073.71 51,880,691.65 17.62 174,100,178.18 185,450,834.60 186,064,675.76 -6.43
归属於上市公司股
东的净利润

50,195,539.49 44,924,532.76 45,296,714.25 10.81 145,209,148.39 157,928,972.37 158,324,493.88 -8.28

归属於上市公司股
东的扣除非经常性
损益的净利润

41,557,534.09 41,574,708.17 41,815,470.44 -0.62 123,481,550.05 138,278,831.96 138,424,585.49 -10.80

经营活动产生的现
金流量净额

不适用 不适用 不适用 不适用 -322,263,230.69 -269,189,765.88 -273,766,445.26 不适用

基本每股收益（元
/ 股）

0.0367 0.0329 0.0331 10.88 0.1062 0.1155 0.1158 -8.29

稀释每股收益（元
/ 股）

0.0367 0.0329 0.0331 10.88 0.1062 0.1155 0.1158 -8.29

加权平均净资产收
益率（%）

1.0422 0.9587 0.9617
增加 0.08
个百分点

3.0220 3.3827 3.3738
减少 0.35
个百分点

本报告期末
上年度末

本报告期末比上年度末
增减变动幅度 (%)

调整前 调整后 调整后
总资产 8,062,147,391.28 7,842,397,292.65 7,895,815,288.63 2.11
归属於上市公司股
东的所有者权益

4,820,905,280.48 4,752,460,865.60 4,777,284,120.59 0.91

注：“本报告期”指本季度初至本季度末 3 个月期间，下同。
追溯调整或重述的原因说明
公司於 2024 年 12 月 19 日召开十二届十二次董事会会议，同意公司控股子公司上海仪电科学仪器股份有限公司以经国

资备案的评估值为基准，通过协议方式受让上海仪电电子 ( 集团 ) 有限公司所持上海仪电分析仪器有限公司 79.1991% 股权。
详见公司於 2024 年 12 月 20 日对外披露的《云赛智联关於控股子公司仪电科仪受让仪电电子所持分析仪器 79.1991% 股权
暨关联交易的公告》（临 2024-039）。该次股权转让的工商变更手续於 2025 年 2 月 5 日完成。

（二）非经常性损益项目和金额
√ 适用     □ 不适用

单位 : 元  币种 : 人民币

非经常性损益项目 本期金额 年初至报告期末金额 说明
非流动性资产处置损益，包括已计提资产减值准备的冲销部分 95,162.55 -480,718.86
计入当期损益的政府补助，但与公司正常经营业务密切相关、符合国家政策规定、
按照确定的标准享有、对公司损益产生持续影响的政府补助除外

9,842,850.28 27,075,906.04

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，非金融企业持有金融资产和
金融负债产生的公允价值变动损益以及处置金融资产和金融负债产生的损益

　

计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费

委托他人投资或管理资产的损益

对外委托贷款取得的损益

因不可抗力因素，如遭受自然灾害而产生的各项资产损失

单独进行减值测试的应收款项减值准备转回 393,153.61 　
企业取得子公司、联营企业及合营企业的投资成本小於取得投资时应享有被投资
单位可辨认净资产公允价值产生的收益
同一控制下企业合并产生的子公司期初至合并日的当期净损益 -1,315,189.14
非货币性资产交换损益

债务重组损益

企业因相关经营活动不再持续而发生的一次性费用，如安置职工的支出等

因税收、会计等法律、法规的调整对当期损益产生的一次性影响

因取消、修改股权激励计划一次性确认的股份支付费用

对於现金结算的股份支付，在可行权日之后，应付职工薪酬的公允价值变动产生
的损益
采用公允价值模式进行后续计量的投资性房地产公允价值变动产生的损益

交易价格显失公允的交易产生的收益

与公司正常经营业务无关的或有事项产生的损益

受托经营取得的托管费收入

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 636,300.55 525,628.81
其他符合非经常性损益定义的损益项目 -
减：所得税影响额 1,552,226.67 3,925,223.34

少数股东权益影响额（税后） 384,081.31 545,958.78

合计 8,638,005.40 21,727,598.34

对公司将《公开发行证券的公司信息披露解释性公告第 1 号——非经常性损益》未列举的项目认定为非经常性损益项目
且金额重大的，以及将《公开发行证券的公司信息披露解释性公告第 1 号——非经常性损益》中列举的非经常性损益项目
界定为经常性损益的项目，应说明原因。

□ 适用     √ 不适用
（三）主要会计数据、财务指标发生变动的情况、原因
□ 适用     √ 不适用
二、股东信息
（一）普通股股东总数和表决权恢复的优先股股东数量及前十名股东持股情况表

单位：股

报告期末普通股股东总数 177,748
报告期末表决权恢复的优先股股东总
数（如有）

0

前 10 名股东持股情况（不含通过转融通出借股份）

股东名称 股东性质 持股数量
持股比
例 (%)

持有有限售条件
股份数量

质押、标记或冻
结情况

股份状态 数量
上海仪电（集团）有限公司 国有法人 383,337,947 28.03 0 无
云赛信息（集团）有限公司 国有法人 88,948,065 6.50 0 无
香港中央结算有限公司 其他 7,400,841 0.54 0 无
张仪静 境内自然人 7,222,740 0.53 0 无
金樟贤 境内自然人 7,000,000 0.51 0 无
招商银行股份有限公司－南方中证 1000 交易型开放式
指数证券投资基金

其他 5,892,963 0.43 0 无

VANGUARD TOTAL INTERNATIONAL   STOCK 
INDEX FUND

其他 5,249,900 0.38 0 无

SPDR Portfolio Emerging   Markets ETF 其他 5,224,800 0.38 0 无
中国工商银行股份有限公司－中证上海国企交易型开放
式指数证券投资基金

其他 4,624,011 0.34 0 无

WATTSBURG CO.LTD. 境外法人 4,400,558 0.32 0 无
前 10 名无限售条件股东持股情况（不含通过转融通出借股份）

股东名称 持有无限售条件流通股的数量
股份种类及数量

股份种类 数量
上海仪电（集团）有限公司 383,337,947 人民币普通股 383,337,947
云赛信息（集团）有限公司 88,948,065 人民币普通股 88,948,065
香港中央结算有限公司 7,400,841 人民币普通股 7,400,841
张仪静 7,222,740 人民币普通股 7,222,740
金樟贤 7,000,000 境内上市外资股 7,000,000
招商银行股份有限公司－南方中证 1000 交易型开放式
指数证券投资基金

5,892,963 人民币普通股 5,892,963

VANGUARD TOTAL INTERNATIONAL   STOCK 
INDEX FUND

5,249,900 境内上市外资股 5,249,900

SPDR Portfolio Emerging   Markets ETF 5,224,800 境内上市外资股 5,224,800
中国工商银行股份有限公司－中证上海国企交易型开放
式指数证券投资基金

4,624,011 人民币普通股 4,624,011

WATTSBURG CO.LTD. 4,400,558 境内上市外资股 4,400,558

工行－中证上海国企指数证券投资基金
上海仪电（集团）有限公司持有云赛信息（集团）有限公司 100% 股份，
为关联法人。公司未发现其他股东存在关联关系或一致行动的情况。

招行－华夏中证 1000 指数证券投资基金
张仪静通过普通证券账户持有 44,400 股，通过信用证券账户持有 
7,178,340 股。

持股 5% 以上股东、前 10 名股东及前 10 名无限售流通股股东参与转融通业务出借股份情况
□ 适用     √ 不适用
前 10 名股东及前 10 名无限售流通股股东因转融通出借 / 归还原因导致较上期发生变化
□ 适用     √ 不适用
三、其他提醒事项
需提醒投资者关注的关於公司报告期经营情况的其他重要信息
□ 适用     √ 不适用
四、季度财务报表
（一）审计意见类型
□ 适用     √ 不适用
（二）财务报表

合并资产负债表
2025 年 9 月 30 日

编制单位：云赛智联股份有限公司
单位：元  币种：人民币  审计类型：未经审计

项目 2025 年 9 月 30 日 2024 年 12 月 31 日

流动资产：

货币资金 1,470,609,529.20 2,268,054,421.36

结算备付金

拆出资金

交易性金融资产 - -

衍生金融资产

应收票据 32,801,599.52 8,343,242.31

应收账款 999,253,437.12 786,681,115.90

应收款项融资 31,858,644.72 11,524,316.66

预付款项 115,716,882.35 91,589,110.57

应收保费

应收分保账款

应收分保合同准备金

其他应收款 49,110,559.03 39,620,612.58

其中：应收利息

应收股利 - 413,362.50

买入返售金融资产

存货 1,622,869,158.43 1,279,179,682.57

其中：数据资源

合同资产 28,054,450.30 32,603,473.86

持有待售资产

一年内到期的非流动资产 575,996,492.13 1,252,245.57

其他流动资产 48,159,612.95 44,656,344.54

流动资产合计 4,974,430,365.75 4,563,504,565.92

非流动资产：

发放贷款和垫款

债权投资 1,309,186,164.18 1,550,588,424.54

其他债权投资

长期应收款 7,196,480.27 7,196,480.27

长期股权投资 245,493,681.70 251,825,776.32

其他权益工具投资

其他非流动金融资产 912,500.00 912,500.00

投资性房地产 11,954,366.92 12,890,272.41

固定资产 624,911,729.86 649,924,367.87

在建工程 481,851,373.10 384,095,258.41

生产性生物资产

油气资产

使用权资产 63,646,837.63 84,193,539.68

无形资产 50,385,438.88 53,259,059.52

其中：数据资源

开发支出

其中：数据资源

商誉 215,194,002.66 215,194,002.66

长期待摊费用 67,698,509.60 72,177,293.53

递延所得税资产 9,285,940.73 7,134,384.73

其他非流动资产 - 42,919,362.77

非流动资产合计 3,087,717,025.53 3,332,310,722.71

资产总计 8,062,147,391.28 7,895,815,288.63

流动负债：

短期借款 4,355,638.06 4,898,136.06

向中央银行借款

拆入资金

交易性金融负债

衍生金融负债

应付票据 142,039,879.93 197,764,479.23

应付账款 1,421,813,968.66 945,949,953.87

预收款项 883,931.66 2,641,257.02

合同负债 906,639,461.04 1,219,162,703.74

卖出回购金融资产款

吸收存款及同业存放

代理买卖证券款

代理承销证券款

应付职工薪酬 50,838,390.64 67,773,730.78

应交税费 26,751,764.99 37,545,356.74

其他应付款 86,014,311.22 103,201,741.34

其中：应付利息

应付股利 3,963,532.81 450,305.70

应付手续费及佣金

应付分保账款

持有待售负债

一年内到期的非流动负债 77,178,070.44 87,831,810.18

其他流动负债 28,344,218.86 29,918,974.68

流动负债合计 2,744,859,635.50 2,696,688,143.64

非流动负债：

保险合同准备金

长期借款 321,081,282.15 217,357,702.14

应付债券

其中：优先股

永续债

租赁负债 47,423,414.85 55,038,785.84

长期应付款 - -

长期应付职工薪酬

预计负债 1,467,255.60 1,344,333.74

递延收益 28,050,752.46 21,857,713.53

递延所得税负债 1,359,800.29 1,396,558.44

其他非流动负债 - -

非流动负债合计 399,382,505.35 296,995,093.69

负债合计 3,144,242,140.85 2,993,683,237.33

所有者权益（或股东权益）：

实收资本（或股本） 1,367,673,455.00 1,367,673,455.00

其他权益工具

其中：优先股

永续债

资本公积 1,389,690,546.79 1,429,611,423.89

减：库存股

其他综合收益 347,849.24 469,655.16

专项储备

盈余公积 441,469,607.66 441,469,607.66

一般风险准备

未分配利润 1,621,723,821.79 1,538,059,978.88

归属於母公司所有者权益（或股东权益）合计 4,820,905,280.48 4,777,284,120.59

少数股东权益 96,999,969.95 124,847,930.71

所有者权益（或股东权益）合计 4,917,905,250.43 4,902,132,051.30

负债和所有者权益（或股东权益）总计 8,062,147,391.28 7,895,815,288.63

公司负责人：黄金刚                                 主管会计工作负责人：江骁勇                                        会计机构负责人：唐青

合并利润表
2025 年 1—9 月

编制单位：云赛智联股份有限公司
单位：元  币种：人民币  审计类型：未经审计

项目
2025 年前三季度

（1-9 月）
2024 年前三季度

（1-9 月）
一、营业总收入 4,599,067,824.12 4,058,350,551.30

其中：营业收入 4,599,067,824.12 4,058,350,551.30

利息收入

已赚保费

手续费及佣金收入

二、营业总成本 4,444,419,961.30 3,894,020,781.31

其中：营业成本 3,833,023,067.03 3,255,138,299.55

利息支出

手续费及佣金支出

退保金

赔付支出净额

提取保险责任准备金净额

保单红利支出

分保费用

税金及附加 12,271,951.71 11,648,809.24

销售费用 210,069,510.89 199,107,991.96

管理费用 181,729,396.71 193,139,987.69

研发费用 260,325,827.89 293,997,709.71

财务费用 -52,999,792.93 -59,012,016.84

其中：利息费用 5,153,814.89 7,046,440.20

利息收入 59,484,996.87 67,161,307.13

加：其他收益 35,427,782.93 16,775,150.40

投资收益（损失以“-”号填列） -5,960,679.12 14,295,035.00

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -6,019,943.67 -2,084,810.21

以摊余成本计量的金融资产终止确认收益

汇兑收益（损失以“-”号填列）

净敞口套期收益（损失以“-”号填列）

公允价值变动收益（损失以“-”号填列） - -

信用减值损失（损失以“-”号填列） -12,997,230.60 -11,896,780.82

资产减值损失（损失以“-”号填列） 2,945,192.58 -226,552.63

资产处置收益（损失以“-”号填列） -395,701.29 1,202,934.99

三、营业利润（亏损以“-”号填列） 173,667,227.32 184,479,556.93

加：营业外收入 1,579,345.85 2,225,860.57

减：营业外支出 1,146,394.99 640,741.74

四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 174,100,178.18 186,064,675.76

减：所得税费用 13,085,501.90 18,348,392.86

五、净利润（净亏损以“-”号填列） 161,014,676.28 167,716,282.90

（一）按经营持续性分类

1. 持续经营净利润（净亏损以“-”号填列） 161,014,676.28 167,716,282.90

2. 终止经营净利润（净亏损以“-”号填列）

（二）按所有权归属分类

1. 归属於母公司股东的净利润（净亏损以“-”号填列） 145,209,148.39 158,324,493.88

2. 少数股东损益（净亏损以“-”号填列） 15,805,527.89 9,391,789.02

六、其他综合收益的税后净额 -121,805.92 -115,394.85

（一）归属母公司所有者的其他综合收益的税后净额 -121,805.92 -115,394.85

1. 不能重分类进损益的其他综合收益

（1）重新计量设定受益计划变动额

（2）权益法下不能转损益的其他综合收益

（3）其他权益工具投资公允价值变动

（4）企业自身信用风险公允价值变动

2. 将重分类进损益的其他综合收益 -121,805.92 -115,394.85

（1）权益法下可转损益的其他综合收益

（2）其他债权投资公允价值变动

（3）金融资产重分类计入其他综合收益的金额

（4）其他债权投资信用减值准备

（5）现金流量套期储备

（6）外币财务报表折算差额 -121,805.92 -115,394.85

（7）其他

（二）归属於少数股东的其他综合收益的税后净额

七、综合收益总额 160,892,870.36 167,600,888.05

（一）归属於母公司所有者的综合收益总额 145,087,342.47 158,209,099.03

（二）归属於少数股东的综合收益总额 15,805,527.89 9,391,789.02

八、每股收益：

（一）基本每股收益 ( 元 / 股 ) 0.1062 0.1158

（二）稀释每股收益 ( 元 / 股 ) 0.1062 0.1158

本期发生同一控制下企业合并的，被合并方在合并前实现的净利润为：-1,315,189.14 元 , 上期被合并方实现的净利润为：
613,841.16 元。

公司负责人：黄金刚                                     主管会计工作负责人：江骁勇                                   会计机构负责人：唐青

合并现金流量表
2025 年 1—9 月

编制单位：云赛智联股份有限公司
单位：元  币种：人民币  审计类型：未经审计

项目
2025 年前三季度

（1-9 月）
2024 年前三季度

（1-9 月）
一、经营活动产生的现金流量：

销售商品、提供劳务收到的现金 4,436,895,970.80 3,994,727,127.68
客户存款和同业存放款项净增加额
向中央银行借款净增加额
向其他金融机构拆入资金净增加额
收到原保险合同保费取得的现金
收到再保业务现金净额
保户储金及投资款净增加额
收取利息、手续费及佣金的现金
拆入资金净增加额
回购业务资金净增加额
代理买卖证券收到的现金净额
收到的税费返还 31,145,091.28 32,735,874.31
收到其他与经营活动有关的现金 118,089,827.90 192,659,277.20

经营活动现金流入小计 4,586,130,889.98 4,220,122,279.19
购买商品、接受劳务支付的现金 4,072,108,212.85 3,553,500,794.51
客户贷款及垫款净增加额
存放中央银行和同业款项净增加额
支付原保险合同赔付款项的现金
拆出资金净增加额
支付利息、手续费及佣金的现金
支付保单红利的现金
支付给职工及为职工支付的现金 552,795,322.04 541,756,872.51
支付的各项税费 93,242,506.83 116,721,463.00
支付其他与经营活动有关的现金 190,248,078.95 281,909,594.43

经营活动现金流出小计 4,908,394,120.67 4,493,888,724.45
经营活动产生的现金流量净额 -322,263,230.69 -273,766,445.26

二、投资活动产生的现金流量：
收回投资收到的现金 280,000,000.00 1,180,000,000.00
取得投资收益收到的现金 828,175.64 410,625.00
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 95,943.49 4,188,527.79
处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 179,792.94 187,359,160.10
收到其他与投资活动有关的现金 - -

投资活动现金流入小计 281,103,912.07 1,371,958,312.89
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 134,207,023.82 331,117,236.86
投资支付的现金 300,000,000.00 1,882,500,000.00
质押贷款净增加额 - -
取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 - -
支付其他与投资活动有关的现金 - -

投资活动现金流出小计 434,207,023.82 2,213,617,236.86
投资活动产生的现金流量净额 -153,103,111.75 -841,658,923.97

三、筹资活动产生的现金流量：
吸收投资收到的现金 2,100,000.00 -
其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 2,100,000.00 -
取得借款收到的现金 243,723,580.01 157,519,296.60
收到其他与筹资活动有关的现金 - -

筹资活动现金流入小计 245,823,580.01 157,519,296.60
偿还债务支付的现金 - 156,831,337.03
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 108,346,973.73 65,523,029.73
其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 43,681,293.28 3,028,401.52
支付其他与筹资活动有关的现金 31,087,299.67 89,729,532.61

筹资活动现金流出小计 139,434,273.40 312,083,899.37
筹资活动产生的现金流量净额 106,389,306.61 -154,564,602.77

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 -138,983.82 -67,283.75
五、现金及现金等价物净增加额 -369,116,019.65 -1,270,057,255.75

加：期初现金及现金等价物余额 1,403,030,412.89 2,107,831,215.54
六、期末现金及现金等价物余额 1,033,914,393.24 837,773,959.79

公司负责人：黄金刚                                      主管会计工作负责人：江骁勇                                   会计机构负责人：唐青
2025 年起首次执行新会计准则或准则解释等涉及调整首次执行当年年初的财务报表
□ 适用     √ 不适用
特此公告。

 云赛智联股份有限公司董事会
2025 年 10 月 17 日

证券代码：600602                                                证券简称：云赛智联                                                    编号：临 2025-037
                  900901                                                                  云赛 B 股

云赛智联股份有限公司
十二届二十一次董事会会议决议公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确
性和完整性承担个别及连带责任。

云赛智联股份有限公司（以下简称：云赛智联、公司）董事会十二届二十一次会议书面通知於 2025 年 10 月 13 日发出，
并於 2025 年 10 月 17 日以通讯表决方式召开会议。会议应出席董事 6 人，实际出席董事 6 人。会议由公司董事长黄金刚
先生主持，公司高级管理人员列席了本次会议。本次会议符合《公司法》、《上海证券交易所股票上市规则》和《公司章程》
等有关法律、法规的要求，所做决议合法有效。

会议审议并通过了《云赛智联 2025 年第三季度报告》。
该报告已经公司董事会审计与合规委员会审议通过。
表决结果：6 票赞成，0 票反对，0 票弃权。
详见同日披露的《云赛智联 2025 年第三季度报告》。
特此公告。

云赛智联股份有限公司董事会
二〇二五年十月十八日

金價連升九周屢創新高
黃金30萬億美元的市值規模，甚至超過了全球市

值前十大企業的總合約25.3萬億美元。這十家企業包
括英偉達、微軟、蘋果、谷歌母公司Alphabet、亞馬
遜、FB母公司Meta、博通、沙特阿美、台積電和特
斯拉。

金價本周屢創新高。在每盎司4000美元上下徘徊
數日後，金價突然猛漲。13日至17日，紐約商品交
易所黃金期貨和倫敦現貨黃金均漲破每盎司4100、
4200、4300美元，本港時間17日16時，前者最高觸
及每盎司4392美元，後者刷新了每盎司4379美元的

歷史高位，雙雙逼近4400美元。
從技術面來看，金價本周極有可能實現連續第九周

上漲。歷史記錄顯示，自1970年代以來，黃金價格
從未實現過連續十周上漲，市場正密切關注金價是否
能在下周打破這一持續數十年的 「天花板」。

彭博：黃金對沖整個金融體系
彭博宏觀策略師懷特指出，黃金升勢傳遞的關鍵信

息在於，它不單是對沖貨幣貶值的工具，更是對整個
金融體系的對沖，包括嚴重的信貸衰退，以及大規模
的財政赤字貨幣化。他指出，金價的歷史性上漲，預
示某些遠比通脹或通縮更為根本的變化正在醞釀之
中。當政府債務和各類信貸產品的風險日益加劇時，
不屬於任何人的負債，以實物形式持有，成為無可挑
剔的終極抵押品。

懷特指出，市場對黃金最大的誤解，在於僅將其視
為通脹對沖工具和貨幣貶值保護手段。但歷史顯示，
黃金在通脹極低和極高時，都表現最佳。在1930年
代的嚴重通縮期，即使美國政府強制私人持有者，以
每安士20美元出售黃金後，重估至35美元，黃金仍
實現上漲，如果當時市場並非被關閉，升幅可能更
大。美國當年沒收黃金，正是因為民眾在大蕭條期間
開始囤積黃金，加劇通縮危機。無論是通脹還是通
縮，都是金融體系壓力上升的癥狀。

大行紛紛唱好
看好未來升勢

在金價連創新高的背景下，
多家機構仍看好其未來升勢。

高盛在最新發布的報告中提
到，近期金價上漲主要反映了
三大堅定買方加大購買黃金：
快速增長的西方 ETF 倉位、各
國央行可能重新加速購買，以
及投機倉位的提升。尤其是西
方黃金 ETF 的配置在 9 月份意
外強勁，使得黃金 ETF 資金淨
流入量超出此前模型預測水
平。基於此，高盛將2026年12
月黃金價格預期從每盎司 4300
美元上調至每盎司4900美元。

景順亞太區全球市場策略師趙耀庭稱，目前黃金需
求的主要驅動因素，是各國央行積累黃金作為官方儲
備。這是因為尚未看到美元之外的其他法定貨幣替代
品，預計各國央行將持續購買黃金。

中信證券首席經濟學家明明稱，當部分情緒性因素
消退後，黃金快速上行行情可能暫告一段落。但去年
以來，美國聯邦債務問題愈發惡化、美元信用逐步受

到質疑、全球央行的放量購金、美元利率逐步走向寬
鬆等這些因素始終構成對黃金市場的支撐。

中信證券研究團隊根據近期市場動態，調整了未來
減息預期、市場情緒以及地緣政治風險的預期，更新
後的模型顯示，中性假設下2026年3月金價有望超過
每盎司4500美元，而在樂觀假設下則有望超過每盎
司4800美元。在悲觀假設下，金價預期仍在每盎司
4000美元水平。

黃金市值首破30萬億美元冠絕各資產
【香港商報訊】根據Companies-

MarketCap 17日公布的最新數據，
全球已開採黃金的總市值一舉衝破30
萬億美元，使其成為全球資產市值排
行榜的第一位。這一數字是基於世界
黃金協會（WGC）最新公布的全球
已開採黃金總量約216265噸，並結合
即時金價計算而得。

市場避險情緒升溫，令金價升勢兇猛，屢創新高。


