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[Table_Summary]  净出售转变为净购买，俄罗斯、中国等央行购买较多。2009 年各国央行开始

从“净出售”黄金逐渐转变为“净购买”黄金，至今已连续 13年净购入黄金。

2022 年，全球央行购金数量大幅增加，累计达到 1136吨，创 55年以来纪录

新高。2023 年一季度各国央行对黄金需求边际减弱，但仍保持了强劲态势。

与 2008 年相比，增加的世界黄金储备中，俄罗斯、中国、土耳其、印度、哈

萨克斯坦、泰国、波兰和墨西哥等国家央行黄金购买量居前。 

 08 年来三轮央行购金潮，均与政治经济动荡有关。2008 年以来，2011-2013

年、2018年以及 2022年出现了三轮全球央行购金潮，分别购买黄金 480.8吨、

656.2 吨、1135.7吨，均较前一年的需求量大幅抬升。2011-2013年：欧债危

机爆发，伴全球通胀抬升，美国国会两党迟迟未就债务上限达成一致，“西金

东移”的态势开始出现，购金最多的有土耳其、俄罗斯、墨西哥等国家；2018

年：美国对伊朗和俄罗斯实施制裁，全球通胀攀升，经济下行压力加大，黄金

储备需求量仍集中在俄罗斯、哈萨克斯坦和土耳其等国央行；2022 年：俄乌

冲突爆发，地缘政治不确定性升高，全球通胀攀升，土耳其、中国、中东地区

等央行是黄金的活跃买家。 

 央行购金仍主要与经济因素有关，发达和发展中国家存在分歧。截至 2022年，

全球黄金储备占总储备的比重达到 13.8%，发达国家黄金储备比重远高于新兴

市场和发展中国家。我们通过历史数据和调查数据两个层面来分析影响央行黄

金储备的因素：历史数据显示，黄金的回报率是影响黄金储备占比的重要因素，

包括利率、美元、通胀等。此外，当经济不确定性上升时黄金储备份额上升。

金融制裁这一因素对新兴市场和发展中国家（EMDE）黄金份额具有更大的影

响；调查数据显示，黄金的“历史地位”、“危机时期表现”、“长期价值保值”、

“无违约风险”等对央行选择持有黄金储备影响较大。总的来说，央行持有黄

金储备仍主要出于经济考虑，但去美元化等政治因素对 EMDE 央行购金行为

的影响更大，或抬升未来央行购金规模的中枢。 

 央行购金行为成为国际金价长期支撑因素。实物黄金需求主要分为珠宝、科技、

投资以及央行储备四类。但黄金的投资需求变动对国际金价影响的程度更大。

其中，SPDR 黄金 ETF 持仓量与黄金价格走势有着正相关关系，黄金价格也

与 COMEX黄金库存具有较明显的相关性。然而，在 2011 年和 2022 年国际

黄金价格走势与机构行为出现了背离的情况，可能因为当时央行大幅购金行为

成为了国际黄金价格阶段性的支撑因素。在当前时点来看，去年央行大幅购金

之后，今年对黄金的需求或边际减缓，预计短期内黄金价格走势仍与实际利率

等市场因素挂钩，需关注利率、通胀、美元等走势的变化。但在国际货币体系

逐渐发生变化，“去美元化”浪潮掀起，尤其是 EMDE国家央行致力于寻求储

备的多元化，央行对黄金的需求是长期和稳定的，这对中长期国际黄金价格的

中枢有一定的抬升作用。 

 风险提示：地缘政治局势动荡加剧，全球经济大幅衰退。 
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全球央行掀起新一轮“购金热”，2022 年全球央行购买黄金需求达到 1136 吨，较上一

年翻了一倍多。并且，在世界黄金协会 CBGR 的调查中显示，有 61%的受访央行认为全球

央行的黄金储备还将增加。此前，根据我们在《去美元化与人民币国际化新策略——基于国

际货币体系演变的解析》中认为，俄乌冲突之后现行的国际货币体系面临着三重变化，包括

地缘政治格局分化提速、经济全球化趋缓、“去美元化”进程加快等。在此变局之下，新兴

市场和发展中国家央行加快储备的多元化，其中一大方向便是增持黄金。2009 年以来各国

央行开始“净购买”黄金，俄罗斯、中国、土耳其等国家购金较多，出现过三轮购金潮。我

们分析了央行购金背后的驱动因素，以及央行购金行为对国际金价的影响。未来，央行购金

行为将在中长期延续，或对中长期国际黄金价格的中枢有一定支撑作用。 

1 净出售转变为净购买，俄罗斯、中国等央行购买较多 

2009 年各国央行从黄金“净出售”转变为“净购买”，2022 年全球央行购金量创历史

新高。在布雷顿森林体系解体之后，美元与黄金彻底脱钩，金本位从此退出世界舞台，加之

这一时期全球经济增长强劲，黄金作为安全资产的回报率低，因而全球央行黄金储备呈持续

下降的态势，从 1973 年的 36797.79 吨持续降至 2008 年的 30002.31 吨，降幅超过 6795

吨。而后，在 08 年金融海啸冲击之下，由于美元资产波动加剧、世界经济增长放缓，黄金

重新受到各国央行的青睐，2009 年各国央行开始从“净出售”黄金逐渐转变为“净购买”

黄金，至今已连续 13 年净购入黄金。2022 年俄乌冲突爆发，地缘政治环境动荡，引发避险

需求，加之西方国家对俄罗斯采取金融制裁，引发全球对于美元“武器化”的担忧，部分国

家去美元化进程有所加快，此外，美联储持续加息 500 个基点，欧洲央行也连续加息 375

个基点，全球流动性紧缩的背景下经济下行压力也有所加大，增加黄金储备也能在一定程度

上规避经济金融的风险。2022 年，全球央行购金数量大幅增加，累计达到 1136 吨，创 55

年以来纪录新高，2023 年第一季度各国央行增加了 228 吨全球黄金储备，比去年同期增长

了 176%，但比 2022 年第四季度下降了 45%，各国央行对黄金需求边际减弱，但仍保持了

强劲态势。截至 2023 年 3 月底，世界黄金储备总量为 35815.83 吨，较 2008 年增长了约

5813 吨。 

持有黄金储备的规模与经济实力相关，2008 年以来俄罗斯、中国、土耳其等国家购金

较多。分国别来看，美国的黄金储备在全球位居第一，几乎相当于排名 2-4 位国家的黄金储

备总和。截至 2023 年 3 月，拥有 8133.46 吨黄金储备，占世界储备的 22.71%，其次是德

国、意大利、法国、俄罗斯和中国，拥有的黄金储备分别为 3354.89 吨、2451.84 吨、2436.81

吨、2326.52 吨、2068.36 吨，分别占世界储备的 9.37%、6.85%、6.80%、6.50%和 5.78%。

从各国的收入情况来看，持有黄金储备的规模与该国的经济实力密切相关，按持有黄金储备

规模排序：高收入国家>中高收入国家>中低收入国家>低收入国家。而黄金储备总值占该国

总储备的比重则与国家经济实力关系不大，平均占比最高的仍是高收入国家，但其次是中低

收入、中高收入和低收入国家。委内瑞拉、葡萄牙、美国、乌兹别克斯坦、德国、法国的黄

金储备占比相对更高，分别达到 82.96%、70.14%、68.69%、68.46%、68.16%和 66.97%。

从购金、售金央行的构成来看，截至 2023 年 3 月，在较 2008 年增加的 5813.52 吨世界黄

金储备中，俄罗斯、中国、土耳其、印度、哈萨克斯坦、泰国、波兰和墨西哥等国家央行黄

金购买居前，俄罗斯和中国分别购买了 1806.9 吨和 1468.38 吨黄金，其次是土耳其（455.87

吨）、印度（436.88 吨）、哈萨克斯坦（260.09 吨）、泰国（160.18 吨）、波兰（125.75 吨）、

墨西哥（114.04 吨）等国家。而黄金储备售出最多的国家则包括委内瑞拉（195.22 吨）、德

国（57.7 吨）、法国（55.33 吨）、利比亚（27.18 吨）等。若按照经济分组来看，中高收入
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国家自 2008 年以来的平均购金量是最多的，其次是中低收入国家、高收入国家和低收入国

家。 

图 1：世界央行黄金储备自 2009 年开始回升  图 2：截至 2023 年 3 月，央行黄金储备份额构成 
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图 3：2023 年 Q1 相比 2008 年购金、售金 Top5 央行  图 4：截至 2023 年 3 月，黄金储备占该国总储备的比重 
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2 2008 年来三轮央行购金潮，均与政治经济动荡有关 

2011-2013 年购金潮：2011 年欧债危机爆发，伴随着全球通胀抬升，加之美国国会两党

迟迟未就债务上限达成一致导致主权信用评级被下调，黄金因其保值性以及避险需求受到追

捧。2011 年各国央行和其他机构的黄金净购买量达到 480.8 吨，而 2010 年该数值仅为 79.2

吨，增加了超过 400 吨的净购买量，同比涨幅超过 500%。购买黄金的央行以新兴经济体国

家为主，主要因为新兴国家的黄金储备较发达国家更低，同时想要寻求外汇储备的多元化，

呈现出了“西金东移”的态势。之后，2012-2013 年尽管全球黄金需求下降、黄金价格显著

回调，但各国央行对黄金储备的需求仍继续呈现出逐年递增的态势，直到达到 2013 年 629.5

吨的高峰，而后逐步下滑。分国别来看，2011-2013 年央行净购买黄金最多的有土耳其、俄

罗斯、墨西哥、韩国和哈萨克斯坦等，而售出最多的包括利比亚、德国等国家的央行。 
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2018 年购金潮：2018 年，受石油减产、美国对伊朗和俄罗斯实施制裁、中国供给侧改

革等多重因素的影响，国际大宗商品价格攀升，全球主要经济体通胀整体呈现上升趋势。而

后，中美贸易战打响，打破了安全可预期的贸易环境，给国际商业活动带来巨大的不确定性，

跨境贸易增速大幅放缓，国际直接投资活动持续低迷，全球经济下行压力加大。因此，世界

央行继续通过增加黄金储备来应对不断上升的宏观经济和地缘政治的风险。2018 年全球央

行及其他机构对于黄金的需求飙升至 656.2 吨，较 2017 年的 378.6 吨增加了超过 277 吨之

多，同比涨幅超过 70%。其中，需求量仍集中在少数几家中央银行，俄罗斯、哈萨克斯坦和

土耳其在 2018年央行购金潮中再次占到需求的很大一部分，但它们的份额从 2017 年的 94% 

下降到 58%，因为其他国家的央行也选择大幅增加黄金储备。比如，匈牙利、波兰的央行

也购买了黄金，印度的黄金净购买量也比较大。而黄金净销售量则显得微不足道。 

2022 年购金潮：俄乌冲突爆发后，地缘政治的不确定性急剧攀升，并且在疫情限制解

除、原油供应收紧的背景下，全球迎来大宗商品价格大年，推升全球通胀。2022 年各国央

行在地缘政治不确定性和通胀上行的背景下，对黄金的需求量达到 1135.7 吨，较 2021 年的

450.1 吨增加了 152.3%。分国别来看，土耳其仍是黄金的最大买家，其官方储备增加了 148

吨至 542 吨，其次是中国，中国人民银行报告其黄金储备自 2019 年 9 月以来首次增加，宣

布购买黄金总量 62 吨，黄金总储备首次突破 2000 吨。另外，中东地区也是活跃买家，埃及

（47 吨）、卡塔尔（35 吨）、伊拉克（34 吨）、阿拉伯联合酋长国（25 吨）等也增加了黄

金储备。值得一提的是，哈萨克斯坦国家银行是 2022 年最大的卖家，黄金持有量减少了 51

吨。 

图 5：2008 年以来各国央行出现的三轮购金潮  图 6：2011-2013 年黄金购买量居前的央行 

 

 

 

数据来源：世界黄金协会，西南证券整理  数据来源：世界黄金协会，西南证券整理 
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图 7：2018 年黄金购买量居前的央行  图 8：2022 年黄金购买量居前的央行 

 

 

 

数据来源：世界黄金协会，西南证券整理  数据来源：世界黄金协会，西南证券整理 

3 央行购金仍主要与经济因素有关，发达和发展中国家存

在分歧 

央行储备黄金比重自 2019 年以来升高，对冲外部冲击是央行调整储备的首要目标。自

布雷顿森林体系解体之后，黄金储备占全球央行总储备的比重持续下跌，从 1980 年代的

60%-70%逐步跌至 2000 年的 10%左右，但在 2005 年左右央行储备中黄金的比重开始回升，

从 10%左右升至 2012 年接近 14%，而后在 2013 年到 2018 年回到 10%左右的水位，2019

年至今这一比例重新攀升，在 2020 年突破 14%，截至 2022 年第四季度，全球黄金储备占

总储备的比重达到 13.8%。发达国家黄金储备占总储备的比例远高于新兴市场和发展中国家

（EMDE），截至 2022 年第四季度，经测算，发达国家这一比重平均录得 19.4%，而 EMDE

这一比例仅为 10.7%。EMDE 虽然购金量持续增长，但在央行储备中黄金的比例依然低于发

达国家，主要是因为美元在全球贸易和资金流动中仍具有绝对重要的地位，外汇储备规模较

小的和收入水平较低的国家对美元的依赖度更高，因此更倾向于储备美元。据世界银行开展

的 RAMP 调查，2021 年针对 119 个央行进行的调查结果显示，央行储备中配置黄金的平均

比例为 8.0%，中位数为 2.0%，仅次于政府债券、银行存款、SSA 和货币市场工具（样本数

为 92 家央行）。该比例还高于 2020 年央行储备黄金的平均比例 4.2%、中位数 1.0%（样本

数为 71 家央行）。同时还显示，大多数受访者（80%）认为应对外部冲击是高度相关的储备

目标。此外，执行外汇政策（67%）和偿还外债或其他债务（55%）也是高度相关的。与 2018

年的调查相比，执行外汇政策、偿还外债、以及支持货币政策操作与储备目标高度相关的比

重均有所提升。 
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图 9：1950-2021 年黄金占官方储备资产的比重变化（单位：%）  图 10：央行持有外汇储备的投资目标 

 

 

 

数据来源：IMF，西南证券整理 

 
数据来源：World bank，西南证券整理。注:样本为 119家央行，这些回

答加起来可能不是 100%，因为有些回答者没有对所有的选项进行分类 

我们通过历史数据和调查数据两个层面来分析影响央行黄金储备的因素： 

历史数据方面显示，在 IMF 的工作论文
1
里，作者通过对 144 个国家的 1980-2021 年的

数据进行分析，结果显示：全球总体数据来看，首先，黄金的回报率是影响黄金储备占总储

备比重的重要因素，当预期黄金收益高、金融资产收益时，会增加黄金份额。比如影子联邦

基金利率、美元价格的走势与黄金储备的比重大致呈负相关，通货膨胀水平与黄金储备的比

重正相关；其次，黄金作为经济和地缘政治风险的避险资产，当经济不确定性上升时黄金储

备份额上升，与全球经济政策的不确定性指数（GEPU）大致呈正相关关系。然而，相比之

下地缘政治风险对黄金份额的影响并没有特别显著，其中地缘政治风险对发达国家的黄金储

备份额比重变化影响相对更大。国家层面数据来看，通过对 144 个国家进行面板数据分析，

作者指出黄金在央行储备中的份额与一国 GDP 增长、财政平衡呈负相关关系，EMDE 的公

共债务水平也和黄金储备份额负相关，采取浮动汇率制度的国家拥有更大比例的黄金储备，

贸易开放度越高则黄金的份额越低，一些国家黄金产量的增长也会提升黄金份额，金融制裁

也和黄金储备份额增加有关。通过衡量不同决定因素对相关性（𝑅2）的贡献，结果表明对于

全样本来说国内黄金生产、汇率制度和通货膨胀水平是决定黄金份额的最重要因素，金融制

裁这一因素对 EMDE 黄金份额具有更大的影响（与俄罗斯、土耳其等受欧美制裁的国家不断

增加黄金储备的趋势较为一致），但仍次于通胀水平、汇率制度、财政平衡等因素。 

调查数据方面显示，据 2022 年世界黄金协会的中央银行黄金储备（CBGR）调查， 2022

年央行持有黄金的理由中，黄金的“历史地位”、“危机时期表现”、“长期价值保值”、“无违

约风险”等的相关度居于前列，这些因素除了“历史地位”以外，均与黄金的经济属性相关，

考虑到了黄金的回报率、通胀、避险等因素。相比 2021 年，有更多的受访者认为黄金的历

史地位、长期保值、无违约风险、高流动性、对国际货币体系变化的预期等理由与央行增加

黄金储备相关。其中，发达经济体和 EMDE 对于持有黄金的理由也存在着分歧：EMDE 认

为黄金作为长期保值和对冲通胀的工具的作用更大，而发达经济体认为黄金的历史地位更能

作为其持有黄金的理由。从对未来的预期来看，在自调查实施日（2022 年 2 月-4 月）接下

来的 12 个月中，61%的受访者预计全球央行的黄金持有量将增加，较 2021 年的 52%显着

                                                                 
1 Ars lanalp, Serkan and Eichengreen, Barry and Simpson-Bell, Chima, Gold as International Reserves: A Barbarous Relic No More?. 
Avai lable at SSRN: https://ssrn.com/abstract=4326301 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4326301 
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增加。14 个调查对象反映，未来 12 个月预期增加黄金储备的主要原因是对未来可能发生的

全球金融危机的担忧加剧，以及预期国际货币体系可能发生结构性变化等。 

总的来说，央行持有黄金储备仍主要出于经济考虑，但政治因素对 EMDE 央行购金行

为的影响更大，或抬升未来央行购金规模的中枢。央行持有黄金储备的份额与黄金的经济属

性关系更为密切，即与全球通胀水平、全球流动性、美元等资产价格走势等因素相关，经济

发展的不确定性升高也会使得央行倾向于配置具有对冲风险性质的黄金。然而，发达经济体

和 EMDE 对于黄金的态度存在分歧。政治因素对 EMDE 的影响相对更大，它们可能会对欧

美金融制裁做出反应，增持黄金以降低风险，并推动国际货币体系变化和去美元化的进程。

中短期来看，央行黄金储备的变化主要取决于美联储货币政策变化以及经济走势，若美国经

济在高利率背景下硬着陆，经济政策的不确定性上升、美联储降息救经济，那么央行可能加

大购买黄金的力度；若美国经济软着陆，利率维持高位继续抗击通胀，通胀水平持续下行，

那么央行可能会减少购金的规模，增加其他资产的配置。但长期来看，由于俄乌冲突导致美

元武器化，新兴市场和发展中国家多元化配置外汇储备的必要性上升，或抬升未来央行购金

规模的中枢。 

图 11：全球黄金储备份额与美联储利率大致呈反相关  图 12：全球黄金储备份额与全球经济政策不确定性正相关 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：FRED、wind，西南证券整理 

图 13：CBGR 调查样本中受访者认为持有黄金的决定因素 

 
数据来源：世界黄金协会，西南证券整理。注：样本为目前持有黄金的所有中央银行 46 家，其中发达国家 12家，发展中国家 34家 

8

10

12

14

16

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0
0
0-
0
5
-
0
1

2
0
0
1-
0
5
-
0
1

2
0
0
2-
0
5
-
0
1

2
0
0
3-
0
5
-
0
1

2
0
0
4-
0
5
-
0
1

2
0
0
5-
0
5
-
0
1

2
0
0
6-
0
5
-
0
1

2
0
0
7-
0
5
-
0
1

2
0
0
8-
0
5
-
0
1

2
0
0
9-
0
5
-
0
1

2
0
1
0-
0
5
-
0
1

2
0
1
1-
0
5
-
0
1

2
0
1
2-
0
5
-
0
1

2
0
1
3-
0
5
-
0
1

2
0
1
4-
0
5
-
0
1

2
0
1
5-
0
5
-
0
1

2
0
1
6-
0
5
-
0
1

2
0
1
7-
0
5
-
0
1

2
0
1
8-
0
5
-
0
1

2
0
1
9-
0
5
-
0
1

2
0
2
0-
0
5
-
0
1

2
0
2
1-
0
5
-
0
1

2
0
2
2-
0
5
-
0
1

2
0
2
3-
0
5
-
0
1

美国:吴-夏影子联邦基金利率 
美国:联邦基金目标利率 
黄金储备比重（右轴） 

% % 

8

10

12

14

16

0

100

200

300

400

500

2
0
0
0-
0
3
-
0
1

2
0
0
1-
0
3
-
0
1

2
0
0
2-
0
3
-
0
1

2
0
0
3-
0
3
-
0
1

2
0
0
4-
0
3
-
0
1

2
0
0
5-
0
3
-
0
1

2
0
0
6-
0
3
-
0
1

2
0
0
7-
0
3
-
0
1

2
0
0
8-
0
3
-
0
1

2
0
0
9-
0
3
-
0
1

2
0
1
0-
0
3
-
0
1

2
0
1
1-
0
3
-
0
1

2
0
1
2-
0
3
-
0
1

2
0
1
3-
0
3
-
0
1

2
0
1
4-
0
3
-
0
1

2
0
1
5-
0
3
-
0
1

2
0
1
6-
0
3
-
0
1

2
0
1
7-
0
3
-
0
1

2
0
1
8-
0
3
-
0
1

2
0
1
9-
0
3
-
0
1

2
0
2
0-
0
3
-
0
1

2
0
2
1-
0
3
-
0
1

2
0
2
2-
0
3
-
0
1

2
0
2
3-
0
3
-
0
1

全球经济政策不确定性指数（GEPU）： 现价调整后的GDP 
黄金储备比重（右轴） 

% 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

去美元化政策的一部分 

政策工具 

国内黄金的生产 

国际货币体系预期的变化 

作为有价值的抵押品 

高流动性资产 

缺乏政治风险 

有效投资组合分散工具 

无违约风险 

长期保值/通货膨胀保值 

危机时期的表现 

历史地位 

高度相关 有些相关 略微相关 不相关 



 
宏观专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

图 14：在持有黄金的理由上，发达国家央行和新兴市场经济体央行之间存在着较大分歧 

 

数据来源：世界黄金协会，西南证券整理。注：样本为目前持有黄金的所有中央银行 46 家，其中发达国家 12家，发展中国家 34家 

4 央行购金行为成为国际金价长期支撑因素 

实物黄金需求主要分为珠宝、科技、投资以及央行储备四类。据世界黄金协会，从存量

来看，地上黄金总量估计为 20.9 万吨，其中珠宝占 46%，约 9.6 万吨，中央银行持有 17%

左右，约 3.6 万吨，金条和金币占 21%，约 4.3 万吨，实物支持的黄金 ETF 占比 2%，约

3473 吨，其余部分是工业应用和金融机构持有，占 15%，约 3.1 万吨。由于黄金供应量每

年的变动较为平稳，黄金的价格更多取决于需求端的变化。实物黄金的新增需求可以分为珠

宝、科技、投资以及央行购金四类。2023 年第一季度，世界黄金的总供给为 1174.4 吨，同

比增长 0.8%，环比下降 4.8%，变化幅度相对较小；世界黄金总需求为 1080.8 吨，同比下

降 12.7%，环比下降 17.0%。其中，珠宝、科技、投资以及央行购金四类黄金需求分别为

508.6、70.0、273.7 和 228.4 吨，占比分别达到 47.1%、6.5%、25.3%和 21.1%，同比增

速分别为-1.5%、-13.5%、-51.0%和 176.2%，环比增速分别为-15.4%、-3.2%、9.2%和-39.7%。

值得注意的是，2022 年第三季度，央行购金需求占总黄金需求的比重快速攀升至 37.5%，

为 2010 年以来的最高水平，超过黄金的投资需求，虽然 2022 年第四季度和 2023 年第一季

度该比重有所回落，但仍维持在 20%以上。 

图 15：2010 年以来珠宝、科技、投资以及央行储备四类黄金需求的变化 

 
数据来源：世界黄金协会，西南证券整理 
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除了供需基本面对黄金价格的影响外，黄金的投资需求变动对国际金价影响的程度更大。

黄金市场可以按照交易类型和方式划分为现货交易和期货交易。《中国黄金年鉴 2021》数据

显示，2020 年全球黄金总交易量为 69.6 万吨（单边），而实物黄金交易仅为 3868.5 吨，占

总交易量比重仅为 0.56%，场内和场外交易分别为 40.3 万吨和 29.0 万吨，场内交易占总交

易的比重为 57.86%，是全球黄金市场最大的组成部分，场外交易占总交易量的比重为

41.59%。经测算，全球期货交易超过 35 万吨，为实物黄金交易的 90 多倍。在黄金交易市

场上，市场投资者通常是主要交易主体。其中，黄金 ETF 在黄金市场上具有十分重要的地位。

SPDR 黄金 ETF 是全球最大的黄金 ETF 基金，其在黄金 ETF 市场中所占的份额超过 70%，

截至 2023 年 5 月末，SPDR 黄金 ETF 持仓量为 939.6 吨。SPDR 向大型国际金商购买实物

黄金，以实物黄金为依托发行基金份额并转售给黄金 ETF 投资者，反映了投资者对于实物黄

金的需求。历史上的大多数时期其持仓量与黄金价格走势有着高度正相关的关系。另外，黄

金价格也与 COMEX黄金库存具有明显的相关性。COMEX黄金是纽约商品交易所的一个交

易品种，大多以买卖期货及期权为主，国际金价除了参考伦敦金银市场协会的现货黄金价格

之外，还参考纽约商品交易所的黄金期货价格，因此 COMEX黄金对世界黄金定价影响较大。

通常情况下，当黄金库存增加，意味着黄金价格将上升，反之黄金库存减少则意味着黄金价

格下跌。 

然而，在 2011 年和 2022 年国际黄金价格走势与 SPDR 持仓量变化和 COMEX 黄金库

存的变化出现了背离的情况。从 2011 年的情况来看，COMEX黄金库存量主要围绕 365 吨

水位上下波动，月均值最高涨幅仅为 5.4%左右，SPDR 黄金 ETF 持有量在 1200 吨到 1280

吨区间上下波动，月均值的最高涨幅也仅为 6.1%左右，两者的走势均较为平稳。而 COMEX

黄金期货结算价（活跃合约）（期货市场）和伦敦现货黄金价格（现货市场）均呈现持续上

涨的态势，年末较年初的涨幅均超过 20%，与市场投资者的行为出现背离；从 2022 年的情

况来看，由于美联储持续加息，通胀自高位逐渐回落，市场普遍预期实际利率升高，美国 10

年期通胀指数国债收益率（TIPS）于 2022 年自-0.7%升至 1.4%，COMEX黄金库存量呈现

出持续走低的态势，年末较年初的跌幅达到 30.5%，SPDR 黄金 ETF 的持仓量也是呈下跌

的走势，年内跌幅约为 7.9%。然而与实际利率通常呈反向走势的黄金价格反而表现出了一

定的韧性。COMEX黄金期货结算价（活跃合约）2022 年内仅下跌 0.5%，伦敦现货黄金价

格也仅仅下滑 1.1%，远低于实际利率和机构持仓的降幅，也显示出韧性。 

图 16：COMEX 黄金库存与黄金价格走势相关  图 17：SPDR 黄金 ETF持有量与黄金价格走势相关度高 

 

 

 
数据来源：世界黄金协会、wind，西南证券整理。注：绿底色为走势出

现分化时期 
 
数据来源：世界黄金协会、wind，西南证券整理。注：绿底色为走势出

现分化时期 
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图 18：央行三轮购金潮前后，国际金价与实际利率走势出现一定程度的背离 

 

数据来源：wind，西南证券整理。注：灰底色为三轮购金潮前后时期 

央行大幅购金行为能够成为国际黄金价格阶段性的支撑因素。2011 和 2022 年同样也是

全球央行加大力度增加黄金储备的时期，2011 年央行和其他机构对黄金的需求量为 480.8

吨，在总黄金需求中的占比为 10.1%，均较 2010 年的 79.2 吨明显抬升；2022 年央行和其

他机构对黄金的需求量为 1078.5 吨，在黄金总需求中的比重占到 22.9%，是自央行由售金

转为购金以来的最大比重，同时这一规模也超过了 2022 年 SPDR 黄金 ETF 的持有量 917.6

吨。意味着央行大幅购金行为能够成为国际黄金价格阶段性的支撑因素，尤其是在当前新兴

市场和发展中国家“去美元化”甚嚣尘上的背景之下。在当前时点来看，央行在去年地缘政

治驱动下大幅购金之后，今年对黄金的需求或边际减缓，因此预计短期内黄金价格走势仍与

实际利率、通胀水平等市场因素挂钩，需关注美联储货币政策、全球经济形势等的变化。但

在国际货币体系逐渐发生变化，“去美元化”浪潮掀起，尤其是 EMDE 国家央行致力于寻求

储备的多元化，央行对黄金的需求是长期和稳定的，这对中长期国际黄金价格的中枢有一定

的抬升作用。 
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