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黄金长期逻辑未变 短期筑底机会渐近
——有色金属行业周报

[Table_Rating]增持（维持）
[Table_Summary] 主要观点

地缘政治因素持续推动黄金需求。尤其俄乌冲突爆发后，美欧冻

结了俄罗斯约3000亿美元的外汇储备，这一事件暴露了美元资产的政
治风险。作为风险缓冲，黄金资产配置上升为保障本国金融安全的长

期国家战略。增持黄金、调整金融资产仓储布局，已经和“去美元

化”、储备资产多元化深度绑定，成为各国长期金融顶层战略。
全球黄金占外汇储备比例持续提升。根据国际货币基金组织截至

2025年 9月 30日的汇总数据，全球黄金占外汇储备比例为 24.17%，

其中发达经济体和新兴市场及发展中经济体的占比分别为 31.60%和
14.56%。数据显示新兴市场及发展中经济体的黄金持有量仍有较大提

升空间。
美联储加息会影响金价短期波动，但不一定改变趋势。今年以

来，能源大宗品价格波动及美联储加息预期等因素压制了黄金价格。
但复盘2022年至2023年的美联储加息周期，金价在同期依旧处于上行

通道，尤其在2022年12月加息力度从75bp调整为50bp之后。我们认
为，黄金价格自今年2月份以来已经逐步反映美联储加息预期，后续影

响有望逐步弱化。
中东地区冲突引发高油价使国家央行不得不抛售黄金储备，以筹

资应对本国货币贬值压力与采购高价格能源。根据现有公开数据，一
季度最大的官方黄金卖家是土耳其央行。土耳其央行公布的周度数据

显示，3月13日当周起，土耳其央行连续三周减持黄金储备，总计减持
126.4吨黄金。其中，超过一半通过“黄金换外汇”的掉期交易完成。

我们认为，随着原油等大宗能源价格的回落，土耳其的黄金抛售压力
逐步消减。

 投资建议

黄金价格直接影响金矿企业盈利弹性，产业相关公司包括山东黄

金、招金矿业、紫金黄金国际、西部黄金、四川黄金、赤峰黄金、山
金国际、湖南黄金。

[Table_RiskWarning] 风险提示

美联储持续加息，美元指数走势强劲；地缘局势持续紧张导致能源大

宗品价格大幅反弹；部分国家央行的黄金抛售影响市场供给。
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1黄金长期逻辑未变 短期筑底机会渐近

1.1 地缘政治因素持续推动黄金需求

黄金需求中，投资和央行购金需求持续提升。2023-2025 年

黄金供应(金矿生产+回收金+生产商净套保)分别为 5013.1 吨、

5054.0吨、5143.8吨。从需求端看，同期总需求（珠宝制造+科

技+投资+央行）分别为 4524.6吨、4650.8吨、5025.1吨。需求

端中，投资和央行合计购金的需求占比逐年提升，分别为 44.5%、

49.4%、60.8%。
图 1 黄金需求与供应情况

资料来源：世界黄金协会，上海证券研究所

地缘政治因素持续推动黄金需求。2008年金融危机、2010年

希腊主权债务危机以及 2022年俄乌冲突成为了全球央行购金的重

要转折点。尤其俄乌冲突爆发后，美欧冻结了俄罗斯约 3000亿美

元的外汇储备，这一事件暴露了美元资产的政治风险。作为风险

缓冲，黄金资产配置上升为保障本国金融安全的长期国家战略。

增持黄金、调整金融资产仓储布局，已经和“去美元化”、储备

资产多元化深度绑定，成为各国长期金融顶层战略。
图 2全球央行季度净购金（吨）

资料来源：wind，上海证券研究所
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美元在全球外汇储备中占比下降。全球经济的不确定性，包

括预期的利率政策变化及财政动态，特别是围绕美国预算程序的

不确定性，进一步增强黄金作为避险资产的吸引力。在去美元化

的背景下，新兴市场央行可能会进一步增加黄金储备，且投资者

在全球动荡中对黄金作为避险资产的作用持看涨态度。
图 3全球已分配外汇(美元)份额（%）

资料来源：wind，上海证券研究所

全球黄金占外汇储备比例持续提升。根据国际货币基金组织

截至 2025年 9月 30日的汇总数据，全球黄金占外汇储备比例为

24.17%，其中发达经济体和新兴市场及发展中经济体的占比分别

为 31.60%和 14.56%。数据显示新兴市场及发展中经济体的黄金

持有量仍有较大提升空间。
图 4新兴市场黄金储备占比仍远低于发达经济体

资料来源：世界黄金协会，上海证券研究所

中国央行对黄金储备态度积极。根据 wind数据，中国央行已

经持续 20个月净购金。其中，2026年一季度和二季度分别净购

入黄金 7.15吨和 32.97吨。根据世界黄金协会披露，2026年 4月，

中国央行持有黄金 2321.5吨，总储备量占全球第六位。

另外，2026年 7 月 7 日，香港特区政府财经事务及库务局宣

布香港黄金中央清算及结算系统正式开展试营运。与此同时，港

交所正在探索开发全新的人民币黄金期货合约，上海黄金交易所
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将为该合约提供实物交割支援。我们认为，港交所黄金期货交易

丰富了离岸人民币应用场景，对人民币国际化具有重要意义。
图 5中国央行月度净购金（吨）

资料来源：wind，上海证券研究所

1.2 加息预期影响已现，黄金抛压逐步缓解

美联储加息会影响金价短期波动，但不一定改变趋势。今年

以来，能源大宗品价格波动及美联储加息预期等因素压制了黄金

价格。但复盘 2022年至 2023年的美联储加息周期，金价在同期

依旧处于上行通道，尤其在 2022年 12月加息力度从 75bp调整

为 50bp之后。我们认为，黄金价格自今年 2月份以来已经逐步反

映美联储加息预期，后续影响有望逐步弱化。
图 6地缘冲突事件、美联储利率变化时点与金价（元/g）

资料来源：wind，上海证券研究所

中东地区冲突引发高油价使国家央行不得不抛售黄金储备，

以筹资应对本国货币贬值压力与采购高价格能源。根据现有公开

数据，一季度最大的官方黄金卖家是土耳其央行。土耳其央行公

布的周度数据显示，3月 13日当周起，土耳其央行连续三周减持

黄金储备，总计减持 126.4吨黄金。其中，超过一半通过“黄金
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换外汇”的掉期交易完成。我们认为，随着原油等大宗能源价格

的回落，土耳其的黄金抛售压力逐步消减。
图 7 土耳其央行当月黄金储备量（吨） 图 8 ICE布油价格（美元/桶）

资料来源：Wind，上海证券研究所 资料来源：Wind，上海证券研究所

2 投资建议

黄金价格直接影响金矿企业盈利弹性，产业相关公司包括山

东黄金、招金矿业、紫金黄金国际、西部黄金、四川黄金、赤峰

黄金、山金国际、湖南黄金。

3风险提示：

美联储持续加息，美元指数走势强劲；地缘局势持续紧张导致能

源大宗品价格大幅反弹；部分国家央行的黄金抛售影响市场供给。
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