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宏观专题                                                        2023年 04 月 14日 

 

如何看中国增持黄金和减持美债 

 

 

正文： 

最近，有关中国减持美债和增持黄金的甚嚣尘上，不少进行了过度的解读，本文试图从

历史数据说明我国增持黄金的特点，说明我国增持黄金和减持美债是调整我国国际储备资产

结构的正常市场行为，是为了我国国际储备资产保值和增值的正常市场行为。 

我国的黄金储备从历史数据看，从原来的 2015 年前的脉冲型增持转为 2015 年后的周期

性增持。从下图看，脉冲性增持主要发生在 2015 年 6 月前：一次是 2001 年 12 月，增持了

341 万盎司，一次是 2002 年 12 月增持了 321 万盎司；另一次是 2009 年 4 月增持了 1460 万盎

司。 

从 2015 年 6 月后，进入了周期性增持阶段。首次增持周期是 2015 年 6 月到 2016 年 10

月：2015 年 6 月增持了 1943 万盎司，以后除了 2016 年 5 月没有增持外，连续小幅增持，该

周期中，一共增持了 2535 万盎司，增持周期近 16 个月。第二次增持周期是 2018 年 12 月到

2019 年 9 月：该阶段的特点是小幅增持，连续持续了 10 个月，一共增持了 340 万盎司。第

三次增持周期是 2022 年 11 月至今，到 2023 年 3 月为止，共增持了 386 万盎司。 

图1：我国黄金储备及其增持情况 
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数据来源：Wind、银河期货 

但从我国黄金储备占我国国际储备的比重看，是相对偏低的，尽管通过多次增持，但目

前也仅仅占到我国国际储备资产的 3.9%。如印度的黄金储备资产占到储备资产的比重占到

了 8%。 
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图2：印度黄金储备及其占其国际储备的比重 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

由于本轮增持黄金增持伴随着我国对中长期美债的减持，那么，我国增持黄金到底和减

持美债有没有必然的联系？ 

在 2009 年 4 月的增持中，中国依旧增持了美国中长期国债 103.27 亿美元。在 2015 年 6

月的黄金增持周期，在黄金最大的增持月，即 2015 年 6 月，我国依旧增持了 193 亿美元的

美国中长期国债。尽管在该周期接下来的几个月，除了 2015 年 11 月和 2016 年 5 月在增持

美债，我国均在减持美债。在 2018 年 12 月到 2019 年 9 月黄金增持周期中，我国对美债基

本上也处于减持，除了 2019 年 2 月、7 月有小幅增持，均出现减持。 

在本轮黄金增持周期已经披露数据的 3 个月中，除了今年 2 月增持外，其余 2 月均对美

债有所减持。 

图3：我国增持黄金和增（减）持美债比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

由此来看，中国在增持黄金和减持美债间有一定的联系，但不是必然的。当然，美债和

黄金在风险性、收益性和流动性方面有着不同的特点，为获取储备资产的稳定的收益率，对

美债和黄金等资产进行调整也是很必然的市场行为。 
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这样的资产结构调整很大程度上受到资产价格变动的影响。从黄金价格看，我国对黄金

的增持均基本发生在黄金价格上涨周期中。 

在 2009 年 4 月，黄金价格探底后，出现了明显的上涨周期。从 4 月的 892.8 盎司/美元

上涨到 2009 年 11 月的 1184.7 盎司/美元；在 2015 年 6 月的黄金增持周期，黄金价格从 6 月

的 1171.8 盎司/美元上涨到 20169 年 7 月的 1357.5 盎司/美元；当然，这轮黄金价格的上涨从

2014 年年底就开始了。在 2018 年 12 月到 2019 年 9 月黄金增持周期中，黄金价格从 12 月的

1281.3 盎司/美元上涨到 2019 年 7 月的 1529.2 盎司/美元；当然，这轮黄金价格的上涨从 2018

年下半年就开始了。 

在本轮的增持周期中，黄金价格从去年 11 月的 1757.9 盎司/美元上涨到 2000 盎司/美元

以上；当然，这轮黄金价格的上涨从 2022 年四季度初就开始了。 

图4：黄金国际价格和我国对黄金的增持 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

而从美债中长期收益率看，我国对黄金的增持均基本发生在美债中长期收益率上涨周期

中。在 2009 年 4 月的增持黄金时，实际上，2008 年底美国中长期国债收益率进入了上涨周

期。但在 2015 年 6 月的黄金增持周期中，美债收益率的变动不是十分明显。在 2018 年 12

月到 2019 年 9 月黄金增持周期中，实际上，2017 年 8、9 月美国中长期国债收益率进入了上

涨周期。在本轮增持中，美国中长期收益率早在 2021 年四季度就进入了上涨周期。 

图5：中长期美债收益率和我国对黄金的增持 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

而从美元指数看，2009 年以来的几次增持，均发生美元指数上涨周期，但当时美元指数

已经经过了一段上涨，即处于上涨周期的相对高点的时点。 

图6：美元指数和我国对黄金的增持 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

在从地缘政治的风险指数看，除了 2002 年 12 月那次。我国增持黄金并不是出现在地缘

政治风险指数比较高的时候。以本轮为例，我国增持黄金并没有出现在 2022 年上半年的俄

罗斯乌克兰冲突时期，而是出现在相对平静和稳定的年底时候。这说明黄金和美元同为避险

资产，替代性不大，除非美国有事。 

图7：地缘政治风险指数和中国增持黄金 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

综上分析，中国增持黄金和黄金价格走势密切相关，同时，美债收益率的波动和美元指

数的相对位置也有很大的关系，国际政治事件的影响比较小，说明美元和黄金同为国际避险

资产。相对于黄金而言，一般认为美元在流动性和收益性方面更胜一筹。在全球国际储备和

国际结算中，美元地位依旧强大。从中国的黄金储备占国际储备比重看，相对偏低，因此，

也有进一步增持的余地，预计今后几月将可能进一步增持。但这不意味着中国在今后几月会

继续减持中长期美债。 
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我国增持黄金和减持美债是调整我国国际储备资产结构的正常市场行为，是为了我国国

际储备资产保值和增值的正常市场行为，没必要过度解读。我们也注意到外管局的近期会议

也对我国储备资产的增值和保值，取得稳定的收益率提出了一定的要求。李克强总理在年初

看望外管局同事的时候也对外管局在对储备资产增值和保值方面取得的成绩给予充分的肯

定。从量来看，中国增持黄金数量相对有限，不会冲击黄金价格。数据显示，COMEX 每周

的多头持仓最少约合 2000 万盎司以上，有时达到 3000 万盎司以上。 
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