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黃金再成最佳避險對沖工具
昨日，國際現貨黃金價格一度升至每盎司3819.81

美元。全球規模最大的黃金支持ETF SPDR黃金信
託提供的數據顯示，截至9月26日，其持倉量較前一
天的996.85噸增加0.89%至1005.72噸。

路透社指出，金價再創新高，主要由美元走軟和美
聯儲今年將進一步減息的預期提振。彭博則稱，投資
者正等待美國國會領導人與總統特朗普會面，在此期
間美元唯有走軟一途。

美聯社報稱，國會參議院民主黨領袖舒默與共和黨
領袖圖恩將於當地時間29日到白宮會見特朗普，討
論政府撥款延期法案事宜。參議院預計，當地時間
30日對眾議院通過的政府撥款延期法案投票。法案
若通過，將使美國政府在國會完成年度支出法案期間
繼續運轉7周；若不獲通過，部分聯邦政府機構將因
資金耗盡而停擺。

彭博分析指，一旦美國政府停擺，或導致本周關鍵
就業數據推遲發布，進而模糊美聯儲貨幣政策路徑。
據美國芝加哥商品交易所美聯儲觀察工具顯示，交易
員當前預計美聯儲10月減息的概率為90%，12月再
度減息的概率約為65%。

巴克萊銀行策略師於最新研報說，相對於美元和美國
國債，金價看起來並不算高。考慮到美聯儲可能失去獨
立性的風險，金價理應包含一定程度關聯美聯儲的溢
價。這使黃金成為一種出人意料的價值對沖工具。

Asset Strategies International總裁兼首席運營官明確

表示，美國政府停擺風險和
不可避免的過度支出法案，
將和央行持續購金需求以及
投資需求一起，構成推動金
價再次上漲的重要因素。

美聯儲人事問題
支撐避險情緒

與此同時，美聯儲人事問題的不確定性，也在支撐
市場的避險情緒。雖然美聯儲理事庫克的律師上周五
警告稱，即使是暫時解除她的職務也可能給金融市場
帶來混亂與動蕩。美聯儲傳聲筒也發出警告稱美聯儲
獨立性已至關鍵時刻。但據CNBC報道，當地時間9
月27日，特朗普在社交媒體平台發布了一張卡通圖
片，畫面顯示，他正試圖解僱美聯儲主席鮑威爾。

此外，對美股上漲持續性的懷疑，也吸引機構買入
貴金屬對沖潛在風險。高盛研究團隊最新報告指出，
在全球政策不確定性升溫和供應衝擊頻發的背景下，
傳統股債組合已難以應對滯脹和通脹衝擊，投資者需
通過配置商品，特別是黃金，來分散風險。

正是基於美聯儲的政策寬鬆前景和高漲的避險需
求，正如 SIA 財富管理公司首席市場策略師所指出
的，未來一周金價依然看漲是因為黃金兌所有貨幣仍
處於長期上漲趨勢。

機構提示謹防獲利了結
儘管一系列基本面驅動令貴金屬強勢不減，但分析

師也提示，本周一系列重要的全球經濟指標發布後，
可能會出現獲利了結。

JM金融服務公司EBG商品和貨幣研究副總裁梅爾
示，預計目前黃金的積極勢頭將持續下去，惟不排除
在本周結束前出現一些獲利了結的可能性。

Ventura 大宗商品部門和客戶關係管理主管也表
示，儘管金價用強勁上漲反擊了黃金超買、過度擁擠
和走勢過頭的說法，但貨幣政策收緊或獲利了結的信
號可能引發修正。

大行續唱好黃金有人上看5000美元
據彭博數據顯示，今年以來，金價已上漲45%，在各

國央行購金需求以及美聯儲重啟減息的推動下屢創新高。
報道預期，金價本周有望實現連續第三個季度上漲。

金價連創新高之際，有大行繼續唱好金價 「高處未算
高」。瑞銀早前上調金價預測，將今年底金價預測調升
至3800美元、明年中金價預期調升至3900元。德銀近
期亦將2026年黃金均價預期調升至4000元，摩根大通
及高盛對金價看法更牛，料金價明年最樂觀見5000美
元，意味較當前水平仍有逾三成上漲空間。

【香港商報訊】據彭博昨日報道，全球基金經理
正在回歸中國市場，除了被漲勢耀眼的股市表現所
吸引，內地高科技行業的進步也令人心動。

報道引述高盛表示，全球對沖基金上個月在中國境
內股票市場的活躍度為近年來最高，與2021年時形
成鮮明對比，當時一些客戶認為中國市場 「不可投
資」。投資大行品浩表示，投資者從擔心風險轉向更
怕踏空。官方數據顯示，各類資產的外資流入都在增
加，這種同步增長的現象過去10年僅出現過3次。

今年上半年，外國投資者增加了對中國境內股票、
債券、貸款和存款的持有規模，是自2021年以來首
次同步增長。根據人民銀行最新數據，截至6月，外
資淨流入規模已超過2024年全年總量的60%。

報道指出，有關趨勢很可能還會持續下去。國家
外匯管理局副局長李斌本月早前在發布會上表示，
8月份外資總體淨買入境內股票和債券。

A股表現讓投資者刮目相看
報道指出，整體而言，有關迹象表明內地市場正在

好轉。此前，由於長期的監管整頓和房地產行業深度
調整，內地股市逐漸被全球投資者 「冷落」。而今年
中國境內股票市場上揚，整體市值增加2.7萬億美
元，表現讓人刮目相看且無法忽視。目前全球基金仍
處於低配狀態，意味着仍有大量空間可以加倉。

報道引述富達國際的投資組合經理Joseph Zhang
表示： 「全球投資者對中國資產的興趣明顯增
加」，而他亦不斷增持中國股票。他表示： 「今年
的情況有所不同，對中國資產的重估不再是政策帶
動的熱情使然，而是由基本面改善所驅動。投資者
信心可能還會增強。」

報道指出，與2021年市場達到高點後的艱難歲
月相比，如今的情況已大不相同。當時一些資產管
理公司認為中國 「不值得冒險」。如今，中國在人
工智能領域的實力以及面對美國限制措施展現出的
經濟韌性，已將市場敘事轉變為信心。資金流入增
加可能會支撐人民幣，為中國提升人民幣在全球金
融體系地位的雄心助力。

全球基金經理回歸中國資產
4年來首次同步增持股債匯

美國人股票持倉創新高 經濟學家警高危

美政府停擺危機引爆避險買盤

現貨金升穿3800美元
【香港商報訊】記者郭志文報道：9月29日，亞洲交易

時段早盤，國際現貨金價刷新歷史新高至3800美元上方。
有黃金分析師認為，美國聯邦政府再度面臨停擺危機，總
統特朗普公開警告，若國會未能於期限前通過臨時開支法
案，政府部門將停止運作並大規模裁員。此一政治風險促
使市場避險情緒急升，資金大量湧入黃金市場，推動金價
強勢創下新高。

金價不斷創新高，購買金飾來保值的人也越來越多。 資料圖片

【香港商報訊】美國人持有的股票資產規模已達歷
史最高水平。儘管市場上漲可能讓他們的賬戶餘額不
斷膨脹，但與此同時，他們面臨潛在市場暴跌的風險
也前所未有。

家庭金融資產佔比高達 45%
美聯儲數據顯示，今年第二季度，美國家庭通過直接

持有、共同基金或退休計劃等方式間接持有的股票，在
家庭金融資產中的佔比達到45%，創下歷史新高。

股票持有率飆升引發警示：一旦市場下行，可能會
對美國家庭財務狀況造成衝擊——尤其是在當前勞動
力市場日益脆弱、通脹居高不下的經濟環境下。

這一里程碑式的佔比由多重因素共同推動：一是股
市屢創新高，推高了股票資產估值；二是直接參與股
市的美國民眾數量增加；三是近幾十年來，401（k）
計劃等投資於股市的退休帳戶普及率持續上升。

LPL Financial首席經濟學家羅奇指出，如今持有股
票的人數眾多且持倉規模龐大，無論好壞，股市對整

體經濟的影響力都
已顯著增強，無論
是股市的暴漲還是
暴跌，其對整體經
濟的影響都將遠大

於十年前。
諮詢公司凱投宏觀首席市場經濟學家希金斯稱，值

得注意的是，當前美國民眾的股票持有率已超過20
世紀90年代末——也就是互聯網泡沫破裂前夕的水
平。即使在人工智能熱潮推動下，股市短期內可能繼
續走高，這一現象也應敲響警鐘。

自4月8日觸及低點以來，標指已累計上漲33%；今
年以來該指數漲幅達13%，並已28次創下歷史新高。

人工智能熱潮是今年股市上漲的核心驅動力。英偉
達等大型科技公司股價飆升，帶動了標指等以市值為
權重的主要指數上漲。

標普道瓊斯指數公司高級指數分析師西爾弗布拉特
表示，谷歌母公司 Alphabet、亞馬遜、蘋果、Me-
ta、微軟、英偉達和特斯拉這七大科技巨頭貢獻了今

年標指約41%的漲幅。

創新高
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上海物资贸易股份有限公司
第十届董事会第二十一次会议决议公告

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，並对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。

一、董事会会议召开情况
公司第十届董事会第二十一次会议於 2025 年 9 月 29 日下午以通讯表决方式

召开。会议通知和材料於 2025 年 9 月 19 日以电子邮件的方式送达全体董事。
会议应当出席的董事 9 名，实际出席会议的董事 9 名。本次董事会会议的召开
符合《公司法》和《公司章程》的有关规定。

二、董事会会议审议情况
（一）审议通过了关於控股子公司所承租地块的土地收储补偿进展暨关联

交易的议案。
该事项已经独立董事专门会议审议通过，并提交董事会审议。
同意 7 名，反对 0 名，弃权 0 名。
关联董事李劲彪、任波回避表决。
详见公司同时刊载於上海证券报、香港商报和上海证券交易所网站（www.

sse.com.cn）的《关於控股子公司所承租地块的土地收储补偿进展暨关联交易的
公告》（编号：临 2025-033）。

（二）审议通过了关於上海物贸生产资料物流有限公司投资实施码头防汛
墙加固改造项目的议案。

为全面落实上海市防汛安全工作要求，进一步提升公司基础设施防汛抗灾能
力，本公司控股子公司上海乾通投资发展有限公司（持股比例 95%）全资子公
司上海物贸生产资料物流有限公司拟对物流基地码头沿江段现有防汛墙进行结
构性加固改建，以确保汛期码头运营安全。该项目总投资额不超过人民币 950
万元，资金来源为自筹，具体改建方案尚须报市、区各级主管部门审核通过后
实施。

同意 9 名，反对 0 名，弃权 0 名。
特此公告。

上海物资贸易股份有限公司董事会
2025 年 9月 30 日
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上海物资贸易股份有限公司
关於控股子公司所承租地块的土地收储补偿

进展暨关联交易公告
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，並对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。
重要内容提示：
本公司及控股子公司上海百联汽车服务贸易有限公司（公司持股比例
96.34%，以下简称“百联汽车”）、百联集团有限公司（以下简称“百联

集团”），就百联汽车所承租的上海市共和新路 3550 号二期地块（彭浦镇 393
街坊 56 丘部分土地，以下简称“二期地块”）收储事项，三方将签订《关於
共和新路 3550 号二期交地补偿的补充协议》，约定百联集团向百联汽车支付
2025 年度其他经营损失和因土地收储增加的其他费用等补偿款共计 3,290.57 万
元（最终补偿金额以 2025 年度经审计数据为准）。
本次交易构成关联交易。
本次交易未构成重大资产重组。
本次交易无须提交本公司股东大会审议批准。
过去 12 个月，本公司及控股子公司与百联集团及其下属子公司交易（日

常关联交易除外）累计 3 次，交易金额共计 2,817.09 万元。
一、关联交易概述
（一）本次交易的基本情况
因上海市共和新路 3550 号二期地块收储给百联汽车在固定资产、租户清退、

经营、人员分流安置等方面造成一定损失，经本公司、百联汽车以及百联集团
充分协商，於 2025 年 5 月就二期地块收储的相关补偿事宜正式签署《关於共
和新路 3550 号二期交地补偿协议》，百联汽车於 2025 年 6 月 30 日收到百联
集团支付的补偿款 1091.84 万元，详见本公司分别於 2025 年 4 月 1 日、7 月 1
日披露的《关於控股子公司所承租地块的土地收储补偿暨关联交易公告》（编
号：临 2025-004）、《关於控股子公司所承租地块的土地收储进展公告》（编
号：临 2025-023）。

现本公司、百联汽车以及百联集团经充分协商，约定百联集团就二期地块
交地搬迁事宜，补偿百联汽车 2025 年度其他经营损失和因土地收储增加的其
他费用 3,290.57 万元，并签订《关於共和新路 3550 号二期交地补偿的补充协议》。

（二）本公司於 2025 年 9 月 29 日召开的第十届董事会第二十一次会议审议
通过了《关於控股子公司所承租地块的土地收储补偿进展暨关联交易的议案》，
关联董事李劲彪、任波回避表决。本次关联交易已经公司独立董事专门会议审
议一致通过。

董事会授权公司经营层负责本次收储补偿事项的具体实施事宜。
（三）本次交易无须提交本公司股东大会审议批准。
（四）过去 12 个月，除已审批并提交股东大会通过的关联交易外，本公司

及控股子公司与百联集团及其下属子公司发生的关联交易，未达到 3000 万元
以上且占公司最近一期经审计净资产的 5%。

二、关联人介绍
（一）关联关系介绍
百联集团为本公司控股股东（持股比例 48.10%），属於上海证券交易所《股

票上市规则》6.3.3 规定的关联关系情形。

（二）关联人基本情况
1. 企业名称：百联集团
2. 统一社会信用代码：91310000749599465B
3. 成立时间：2003 年 5 月 8 日
4. 注册地址：上海市浦东新区张杨路 501 号
5. 主要办公地址：上海市黄浦区中山南路 315 号
6. 法定代表人：叶永明
7. 注册资本：10 亿元
8. 主要经营范围：国有资产经营、资产重组、投资开发、国内贸易、生产资料、

企业管理、房地产开发等。
9. 实际控制人：上海市国资委
10. 关联人与本公司之间不存在产权、业务、资产、债权债务、人员等方面

的其它关系。
11. 关联人经营情况正常，资信状况良好。
三、《关於共和新路 3550 号二期交地补偿的补充协议》的主要内容和履约

安排
甲方：百联集团有限公司
乙方：上海物资贸易股份有限公司
丙方：上海百联汽车服务贸易有限公司
甲、乙、丙三方於 2025 年 5 月 13 日签署了《关於共和新路 3550 号二期交

地补偿协议》（下称：主合同）。现就主合同搬迁补偿条款外的 2025 年度其
他经营损失和因土地收储增加的其他费用等补偿事宜，甲、乙、丙三方经协商
达成如下补充协议：

（一）2025 年度其他经营损失补偿
由於二期交地搬迁造成丙方经营受到影响，与 2023 年度经审计经营数据比

较，初步测算 2025 年度丙方经营损失 2,423.83 万元（未经审计），最终补偿
金额以丙方 2025 年度经审计经营数据计算的经营损失金额为准。

（二）因土地收储增加的其他费用补偿
初步测算确定补偿金额为 866.74 万元，最终补偿金额以丙方 2025 年度经审

计经营数据计算的实际租金收入损失及相关费用等损失为准。
（三）补偿支付方式
1.2025 年度其他经营损失补偿：
（1）甲方於 2025 年 9 月 30 日前按 2025 年度未经审计计算的丙方经营损失

2,423.83 万元的 37.5% 向丙方支付 908.94 万元；
（2）甲方於 2025 年 12 月 31 日前按 2025 年度未经审计计算的丙方经营损

失 2,423.83 万元的 37.5% 向丙方支付 908.94 万元；
（3）剩余补偿款项按丙方 2025 年度经审计经营数据计算的经营损失再行支

付，支付时间不晚於 2026 年 4 月 30 日。
2. 因土地收储增加的其他费用补偿：
（1）甲方於 2025 年 9 月 30 日前按初步测算确定的补偿金额 866.74 万元的

37.5% 向丙方支付 325.02 万元；
（2）甲方於 2025 年 12 月 31 日前按初步测算确定的补偿金额 866.74 万元

的 37.5% 向丙方支付 325.02 万元；
（3）剩余补偿款项由甲方按丙方 2025 年度经审计经营数据计算的实际租金

收入损失及相关费用等损失再行支付，支付时间不晚於 2026 年 4 月 30 日。
（四）甲、乙、丙三方的权利义务及违约责任等其余未列明内容，依据主

合同的相关约定实施。
四、关联交易定价情况
（一）2025 年度其他经营损失补偿
本公司根据二期地块收储涉及的百联汽车及其下属企业 2023 年度经审计

的经营业绩与 2025 年度未经审计的经营业绩所产生的差异，并综合经济形势
及市场环境变化等因素，测算 2025 年度百联汽车因收储搬迁造成的经营损失
2,423.83 万元（未经审计），最终补偿金额以百联汽车 2025 年度经审计经营数
据计算的经营损失金额为准。

（二）因土地收储增加的其他费用补偿
根据百联汽车因二期地块收储交地搬迁涉及其他费用，初步测算补偿金额

866.74 万元，最终补偿金额以经审计数据为准。
五、关联交易对公司的影响
本次关联交易遵循公平、公允的定价原则，不会损害本公司及中小股东利益。

本次获得的收储补偿资金预计增加本公司 2025 年度利润总额约 2400 万元，具
体金额以公司经审计的财务报告数据为准。

六、应当履行的审议程序
本公司於 2025 年 9 月 29 日召开的第十届董事会第二十一次会议审议通过了

《关於控股子公司所承租地块的土地收储补偿进展暨关联交易的议案》，关联
董事李劲彪、任波回避表决。本次关联交易已经公司独立董事专门会议审议一
致通过。

本次关联交易无须提交公司股东大会审议批准。
七、需要特别说明的历史关联交易（日常关联交易除外）情况
1.2025 年年初至本公告披露日，本公司与百联集团累计已发生关联交易总金

额为 1,091.84 万元。
2. 本次交易前 12 个月内公司与百联集团下属子公司上海晶通化轻发展有限

公司发生的股权交易事项的进展情况：
本公司全资子公司上海晶通化学品有限公司协议收购上海晶通化轻发展有

限公司所持有的上海危险化学品交易经营管理有限公司 28% 的股权，交易价格
为 324.73 万元，双方於 2025 年 8 月上旬签订股权转让协议并完成股权转让款
项收付事宜，目前工商变更手续尚在办理之中。

特此公告。
上海物资贸易股份有限公司董事会

2025 年 9月 30 日

【香港商報訊】美國總統特朗普日前簽署行政命
令批准字節跳動旗下社交平台TikTok交易。美國
副總統萬斯於當地時間28日表示，對TikTok在美
國的未來感到樂觀。

據彭博報道，萬斯表示，非常有信心將這家公司
從TikTok全球業務中分離出來，使美國能夠控制
人們的數據安全，可確保該演算法不會被外國政府
用作宣傳工具。

萬斯指，從國家安全角度來看，達成這項協議的
方式是由美國投資者和美國商人來決定TikTok的
實際發展。他表示： 「最終，我相信該公司80%以
上的股份將歸美國投資者及其合作夥伴所有。」

字節跳動仍可獲至少五成利潤
根據行政命令條款，一家新的合資公司將負責監

管TikTok的美國業務，字節跳動將保留不到20%
的股份。有報道指，字節跳動將TikTok美國版的
「多數股權」出售予美國投資者，仍可能獲得平台

50%或以上利潤。

萬斯指TikTok逾八成股權
將由美國投資者持有


