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[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：9 月 7 日，人民银行发布了 2019 年 8 月官方储备资产。数据显示，2019 年 8 月，我国外汇储备规模为

31071.76 亿美元，较 7 月末上升 35 亿美元。其中，我国黄金储备为 6245 万盎司（即 1942 吨），环比增加 19

万盎司（即 5.9 吨，mom 0.3%），这已经是人民银行连续 9 个月增持黄金。 

 1、回顾历史：2009 年是世界央行购金行为的分水岭，各国央行由黄金净卖家转为净买家。回顾过往 20 年世界

央行购金行为，2009 年之前世界央行主要以销售黄金为主，根据 GFMS 数据，1987 至 2009 年间，各中央银行

共卖出 7853 吨黄金。然而，金融危机影响下各国央行购金行为模式发生重构，2010 至 2016 年间，央行共购买

黄金 3297 吨。 

图表 1：央行购金行为（单位：吨） 

 
来源：WGC，中泰证券研究所 

 2、谁是购买主力？新兴市场，其中俄罗斯和土耳其央行表现突出，中国央行是新晋购买主力。根据世界黄金协

会统计，2018 年是俄罗斯央行连续第六年保持其黄金最大购买国地位的国家，另一个主要的收购国是土耳其。

中国央行储备以美元为主，自 2015 年 7 月中国央行宣布增加黄金储备，这是自 2009 年 4 月以来首次增持黄金

储备，自此中国成为新晋黄金购买主力国家。 

图表 2：俄罗斯及中国是黄金购买主力国（单位：吨）  图表 3：中国黄金储备（单位：吨） 
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来源：WGC，中泰证券研究所  来源：WGC，中泰证券研究所 

图表 4：俄罗斯黄金储备（单位：吨）  图表 5：土耳其黄金储备（单位：吨） 

 

 

 

来源：WGC，中泰证券研究所  来源：WGC，中泰证券研究所 

 即便如此，新兴市场黄金储备比例仍明显低于成熟市场以及全球平均水平。虽然数月来中国央行连续增持黄金，

截止 2019 年 8 月中国黄金储备占外汇储备比重仅提升至 2.7%，同期俄罗斯比重达到 19%，而全球平均水平在

16%，发达国家比重在 50-80%。 

图表 6：2019 年 8 月，世界各国黄金储备及占外汇储备比重 
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序号 央行 黄金储备 /吨  黄金占外汇储备%

1 美国 8,133.5 76.0%

2 德国 3,366.8 71.9%

3 国际货币基金组织 2,814.0

4 意大利 2,451.8 67.4%

5 法国 2,436.1 60.8%

6 俄罗斯 2,219.2 19.6%

7 中国大陆 1,936.5 2.8%

8 瑞士 1,040.0 5.7%

9 日本 765.2 2.7%

10 印度 618.2 6.5%

11 荷兰 612.5 67.7%

12 欧洲央行 504.8 27.0%

欧元区(包括欧洲央行) 10,775.7 55.7%

第四轮央行售金协定签署国 11,941.7 30.7%

世界 34,407.6

……
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来源：WGC，中泰证券研究所 

 3、央行购金源于何？美元信任危机下，新兴国家基于货币多元化考虑积极增持黄金。从经济角度来看，金融系

统崩溃使得美元信用度弱化，新兴市场国家意识到占全球央行储备约三分之二的美元资产需要配置多元化。从政

治角度来看，新兴市场国家也希望摆脱对单一货币的依赖，而全球金融市场暂时没有其他货币可以与美元分庭抗

礼，出于扩大外汇储备多样性考虑，以及在政治经济局势不稳定的环境下减少对美元、欧元的依赖，增持黄金也

成为一种顺其自然的选择。 

图表 7：2019 年初至今黄金主要买家（单位：吨） 

 
资料来源：WGC、中泰证券研究所 

 4、央行购金规模与黄金价格走势相关性虽然较弱，但仍是影响黄金需求的重要变量之一。从央行购金规模与金

价表现来看，整体相关度并不高，这也很容易解释——央行购金更多考虑的自身资产储备多元化，并非考虑的金

价因素。但随着央行购金规模的增加，可以看到近年来央行购金总量占黄金需求总量的比重不断提升，2018 年

三季度央行购金总量占黄金总需求量的比重一度达到 21%，可以确定的是央行购金仍是影响黄金需求的较大变量

之一，购金行为变化对金价的影响或许不容忽视，当购金行为足够强劲时，有望助推金价上涨。站在当前时点来

看，全球经济下行及宽松周期延续的大背景下，在美债实际利率趋势性回落下，黄金价格仍处于上行通道中，我

们认为在目前不确定的国际政治环境背景下，各国积极储备黄金，购金行为有望成为未来金价继续上涨的动力之

一。 

图表 8：央行黄金储备与黄金价格走势弱相关（单位：吨，美元/盎司） 

 

资料来源：WGC、中泰证券研究所 
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图表 9：黄金季度供需平衡表（单位：吨，美元/盎司） 

 

资料来源：WGC、中泰证券研究所 

 风险提示：宏观经济大幅波动风险，美国经济超预期走强的风险，美国通胀超预期回落的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明： 

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

供应量（吨）

金矿产量 823 829 857 890 812 852 884 898 843 869 883 906 848 883

生产商净对冲额 56 24 (18) (24) (16) (9) 8 (9) 38 (38) (24) 11 2 (11)

再生金量 354 340 331 256 285 281 316 274 275 290 319 284 287 315

总供应量 1233 1193 1170 1121 1082 1125 1208 1163 1155 1121 1178 1201 1137 1187

需求量（吨）

加工量（金饰+科技）小计 559 534 597 650 627 627 623 710 611 616 675 715 617 636

金条和金币总需求量 272 221 200 379 304 249 233 260 261 248 302 284 258 219

黄金ETFs及类似产品 374 224 145 (168) 98 62 13 33 27 34 (104) 113 40 67

各国央行和其他机构 111 85 89 110 92 96 97 94 85 153 253 166 150 224

黄金需求（制造基础） 1316 1064 1031 972 1121 1035 967 1096 984 1051 1125 1278 1065 1146

顺差/逆差 (82) 128 140 150 (39) 90 241 67 172 71 53 (77) 72 41

总需求 1233 1193 1170 1121 1082 1125 1208 1163 1155 1121 1178 1201 1137 1187

LBMA黄金价格（美元 /盎司） 1183 1260 1335 1222 1219 1257 1278 1275 1329 1306 1213 1226 1304 1309

央行购金 /总需求 9% 7% 8% 10% 9% 9% 8% 8% 7% 14% 21% 14% 13% 19%
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 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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