
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

黄金行业专题

金价已触底，静待宏观情绪转向

2026年08月2日证券研究报告 | 

行业研究 · 行业专题

投资评级：优于大市（维持）

证券分析师：刘孟峦

010-88005312

liumengluan@guosen.com.cn

S0980520040001

证券分析师：杨耀洪

021-60933161

yangyaohong@guosen.com.cn

S0980520040005



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心观点
◆美元实际利率上升是本轮金价调整的主要原因。自今年2月底美伊战争爆发以来，国际金价出现了比较明显的调整，从5000美元/盎司以上跌至最低4000美元/盎司

以下。2月底至6月初，美伊战争持续时间超预期，国际油价基本维持在90美元/桶以上水平，高油价导致海外通胀预期升温，美国5月CPI同比增长4.2%，5月核心

CPI同比增长2.8%，美联储总体转鹰，市场逐步预期美联储今年内有加息的可能，金价持续调整。6月中旬至今，在美伊正式签署《伊斯兰堡谅解备忘录》之后，

国际油价大幅调整，一度跌至战争发生之前的水平，但是金价进一步调整，表明影响金价的核心逻辑发生变化，市场的担忧不再聚焦于通胀预期，市场更担心的是

美国经济的韧性，目前美国各项经济指标均展现一定的韧性，美元指数走强，美债利率反而进一步走高，美元实际利率进一步上升使得金价持续承压。

◆原油价格调整释放通胀压力，美联储加息预期有所缓和。6月18日，美伊正式签署《伊斯兰堡谅解备忘录》，霍尔木兹海峡商船通行逐步恢复，原油地缘风险溢价

加速出清，国际油价最低跌破70美元/桶，基本回落至美伊冲突升级之前的水平；但6月下旬以来，美伊再起摩擦，对抗强度再次升级，国际油价反弹至80美元/桶

以上水平。从近期油价的表现来看，市场逐步对美伊冲突升级脱敏，国际油价很难回到前高，另外美伊关系最终将走向和解，国际油价中枢下移的趋势不变。目前

市场预计美联储年内可能会有一次加息。美国于7月14日公布CPI数据：6月CPI同比增长3.5%，预估为增长3.8%，6月核心CPI同比增长2.6%，预估为增长2.8%；

美国6月CPI数据全线不及预期，使得市场降低了美联储年内加息的概率。另外美联储7月议息会议决议，委员会以9:3的投票结果维持利率不变，符合市场预期。

◆美国经济是否边际走弱成为未来金价上涨的核心驱动。凯文·沃什于2026年5月任职美联储主席，自其任职以来，一直在强调，前瞻性指引并不适合当前的政策局面，

所以未来美联储货币政策的转向需要有更多经济数据的支持。目前美国各项经济指标均展现一定的韧性：一方面，AI科技投资已成为拉动美国GDP和制造业增长的

核心驱动力，美国今年一季度和二季度实际GDP增速分别为2.1%和1.5%，其中非住宅固定资产投资贡献分别达到1.4%和1.2%，美国ISM制造业PMI已连续6个月

处于扩张区间；另一方面，美国就业市场总体保持平稳，6月份失业率降低至4.2%，3-5月份非农就业数据连续超市场预期，虽然6月份非农就业数据大幅低于预期，

但判断美国就业市场是否恶化仍需要有更多的数据支持。与此同时，美国经济也存在较大的隐患：一方面，高利率的环境很难长期持续，对于其制造业可能会有所

拖累，对于其房地产行业也会造成较大压力；另一方面，美国消费始终存在压力，因为自2025年以来，美国消费者经历了关税冲击、政府停摆、美伊战争等多重

事件影响，密歇根大学消费者信心指数于2026年5月跌至44.8，为多年来的新低。综上我们认为，本轮金价调整已至底部区间，国际金价跌至4000美元/盎司附近

有很强的支撑，金价有望逐步企稳甚至反弹，市场在等待更多的经济指标予以支撑，一旦转向，金价有望重新开启长牛。

◆美元信用下降和全球央行增持对金价形成中长期推力。美债陷入规模和利率的双重攀升：截止至2026年7月29日，美国国债总规模已达到约39.8万亿美元，相较于

年初增加1.29万亿美元，美国国债总规模/美国GDP比率已攀升至120%以上。但与此同时，美债收益率呈现各期限同步上升，截止至2026年7月31日，1年期约

4.01%，2年期约4.24%，5年期约4.37%，10年期约4.65%，30年期约5.18%。全球央行持续增持黄金：全球央行购金量于2022-2024年连续3年超过1000吨，远超

2010-2021年平均473吨的水平；2025年购金量为863.3吨。2026年一季度全球央行购金量为56.5吨（最新数据大幅下修），需求明显放缓；但2026年二季度全球

央行购金量为288.9吨，回升至过去四年来的高位水平。

◆相关标的：紫金矿业、紫金黄金国际、赤峰黄金、中金黄金、山金国际、山东黄金、万国黄金集团、灵宝黄金等。

◆风险提示：全球地缘风险推升能源价格，海外通胀超预期；海外主要经济体货币政策超预期收紧的风险；美国经济表现超预期，使得美元指数超预期上涨的风险。
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美元实际利率上升是金价调整的主要原因
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图：金价与美元实际利率呈负相关关系

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：美元实际利率上升(%)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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◆自今年2月底美伊战争爆发以来，国际金价出现了比较明显的调整，从5000美元/盎司以上跌至最低4000美元/盎司以下。

◆战争之初，金价并没有发挥避险的功能，其主要原因包括：1）今年年初，金价波动率处于历史高位，削弱了其作为避险资产的功能；2）各种

风险资产的价格快速调整，短期流动性风险，黄金作为前期高收益的资产，资金兑现收益以补充流动性。2月底至6月初，战争持续时间超预期，

国际油价基本维持在90美元/桶以上水平，高油价导致海外通胀预期升温，美国5月CPI同比增长4.2%，5月核心CPI同比增长2.8%，美联储总体转

鹰，市场逐步预期美联储今年内有加息的可能，金价进一步调整。

◆6月中旬至今，在美伊正式签署《伊斯兰堡谅解备忘录》之后，国际油价大幅调整，一度跌至战争发生之前的水平，但是金价进一步调整，表明

影响金价的核心逻辑发生变化，市场的担忧不再聚焦于通胀预期，市场更担心的是美国经济的韧性，目前美国各项经济指标均展现一定的韧性，

美元指数走强，美债利率反而进一步走高，美元实际利率进一步上升使得金价持续承压。
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原油价格快速调整释放通胀压力

4

图：布伦特原油期货结算价和现货价（美元/桶）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：霍尔木兹海峡船运通行量（艘）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

◆霍尔木兹海峡承担全球40%原油海运量。国信化工数据统计，霍尔木兹海峡原油运输量约2100万桶/日，占全球每日原油消耗量的20%，占全球原油海运量的40%，

其中76%运往亚洲、9%运往欧洲、7%运往美国。随着美伊冲突升级，伊朗于2月28日晚宣布关闭霍尔木兹海峡，短期使得霍尔木兹海峡船运通行量降至几乎为零

的水平，国际油价也快速涨至100美元/桶以上的高位，随后也一直稳定在90-100美元/桶的水平。

◆美伊摩擦再起，但不改国际油价中枢下移的趋势。6月上旬，美伊和谈释放积极信号，市场对霍尔木兹海峡恢复通航的预期升温，国际油价大幅回落；6月18日，

美伊正式签署《伊斯兰堡谅解备忘录》，霍尔木兹海峡商船通行逐步恢复，原油地缘风险溢价加速出清，国际油价最低跌破70美元/桶，基本回落至美伊冲突

升级之前的水平；但6月下旬以来，美伊再起摩擦，对抗强度也再次升级，美国对伊朗多个军事目标实施多轮精准打击，作为对霍尔木兹海峡商船遇袭事件的

回应，伊朗则扩大袭击范围至多个海湾国家设施，并宣布再次封锁霍尔木兹海峡，国际油价反弹至80美元/桶以上水平。从近期油价的表现来看，市场逐步对

美伊冲突升级脱敏，国际油价很难回到前高，另外美伊关系最终将走向和解，国际油价中枢下移的趋势不变。

◆美国通胀压力释放，加息预期或逐步减弱。此前由于国际油价快速上涨，能源成本上升带来通胀担忧，美国今年3-5月CPI同比分别增长3.3%/3.8%/4.2%，环比

分别增长0.9%/0.6%/0.5%，直接强化了市场对美国货币政策收紧的预期。自6月以来，国际油价快速回落，美国通胀压力释放，美国CPI同比增速有望逐步见顶

回落，加息预期有望逐步弱化。
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美联储加息预期有所缓和
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图：美联储点阵图（2026年6月18日）

资料来源：美联储，国信证券经济研究所整理

图：CME利率预测（2026年7月31日）

资料来源：CME Group，国信证券经济研究所整理

◆自今年2月底美伊战争爆发以来，国际油价高企推升了海外通胀预期，同时美国还有关税影响，使得通胀压力广泛嵌入，今年3-5月份美国CPI同比

增长3.3%/3.8%/4.2%，核心CPI同比增长2.6%/2.7%/2.8%。在此背景之下，美联储货币政策发生较大的转向，从此前的降息预期转变为加息预期。

美联储4月和6月议息会议纪要均释放关键信号：如果通胀持续高于2%，委员会将考虑加息。美联储最新公布的点阵图也表明，半数委员指引年内

可能加息。在通胀压力较大的阶段，市场甚至预期美联储7月加息的概率超过40%。

◆但近期美联储加息预期有所缓和，年内预计可能会有一次加息。一方面，在美伊签署协议之后，国际油价快速回落，虽然近期美伊战火重燃，但

国际油价仍维持在80-90美元/桶的区间，低于此前90-100美元/桶的高位。另一方面，美国于7月14日公布CPI数据：6月CPI同比增长3.5%，预估为

增长3.8%，6月核心CPI（剔除食品和能源）同比增长2.6%，预估为增长2.8%；美国6月CPI数据全线不及预期，使得市场降低了美联储7月议息会议

加息的概率，同时年内加息的概率也有所回落。美联储7月议息会议决议，委员会以9:3的投票结果维持利率不变，符合市场预期。
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凯文·沃什任职美联储主席可能会带来的变化
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◆沃什背景介绍：哈佛大学法学博士，曾在摩根士丹利担任副总裁和执行董事，2006-2011年担任美联储理事，此后在斯坦福大学商学院任教。2026年5

月22日，特朗普在白宫为即将上任的美联储主席沃什举行宣誓就职仪式，这是自1987年格林斯潘以来，首次在白宫举行美联储主席宣誓仪式。

◆沃什主张“实用的货币主义”政策理论，其核心是通过量化紧缩缩减美联储资产负债表，直接回收过剩流动性以压制通胀预期，从而为后续降息创造

安全空间，这一理念意味着他可能在抑制通胀与支持经济增长之间寻求更务实的平衡。另外沃什任职美联储主席之后，一直在强调，前瞻性指引并不

适合当前的政策局面，在6月份经济预测摘要SEP中，他也没有提供任何自己的预测。

◆沃什宣布成立五大政策工作组，以推进美联储内部改革。五大政策工作组将分别围绕货币政策沟通机制、资产负债表管理、数据采集现代化、生产力

与就业、通胀政策框架展开评估。沃什在美联储6月议息会议之后的新闻发布会首次宣布了这一计划，另外在7月9日公告任命十余位外部顾问牵头新设

的五大工作组。公告表示：五大政策工作组将审视美联储在政策制定关键领域的做法，工作组负责人包括知名学者、商业领袖和前央行官员。按照此

前计划，各工作组将于今年年底提交相关领域的研究报告，届时政策框架调整的方向将进一步明确。美联储的货币政策对全球经济有明显的外溢效应，

美联储内部改革也受到全球资本市场的密切关注。

表：美联储任命外部顾问牵头新设的五大工作组

资料来源：美联储，国信证券经济研究所整理

五大工作组 主要职责 外部顾问

货币政策沟通
机制

审查美联储在不确定时期如何传达政策审议和决策
华盛顿大学教授彼得·费舍尔、前巴西央行行长阿米尼奥·弗拉加、前英国

央行行长默文·金

资产负债表管理 审查美联储当前资产负债表制度的成本、收益和影响
哈佛大学教授凯伦·迪南、芝加哥大学教授&前印度央行行长拉古拉姆·拉詹、

哈佛大学&前美联储理事杰里米·斯坦因

数据采集现代化 提高为美联储政策判断提供依据的实际经济信号的质量和及时性
哈佛大学教授拉吉·切蒂、前沃尔玛公司总裁兼CEO道格·麦克米伦、芝加哥

大学教授凯文·墨菲

生产力与就业
评估包括人工智能（AI）在内的新型通用技术对经济的影响，以辅助

美联储的政策判断

安德森・霍洛维茨基金联合创始人马克・安德森、斯坦福大学教授（目前
休假并任职于Anthropic）查尔斯·琼斯、微软公司执行副总裁兼XBOX首席

执行官阿莎·夏尔马

通胀政策框架 重新审视美联储如何理解和应对通胀驱动因素
哈佛大学教授&前白宫经济顾问委员会主席格雷格·曼昆、纽约大学教授

&诺贝尔奖得主托马斯·萨金特、C.D. Howe研究所高级研究员&国际清算
银行前经济顾问威廉·怀特
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AI科技投资成为美国GDP增长核心驱动力
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图：美国GDP增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：美联储对于核心经济指标的预测（2026年6月）

资料来源：美联储，国信证券经济研究所整理

◆美国2025年全年实际GDP增速2.1%，基本回归长期潜在水平。

◆美国2026年一季度实际GDP增速2.1%；其中，非住宅固定资产投资贡献达

到1.4%，AI算力基础设施、数据中心建设等科技投资是核心驱动；另外，

个人消费支出贡献明显下降，由于消费占GDP比重较高，这是存在的潜在

风险。

◆美联储于2026年6月更新其对于核心经济指标的预测，其中对于GDP增速

的预测，预计2026-2028年增速分别为2.2%/2.3%/2.2%。

◆美国商务部于7月30日公布今年二季度GDP首次预估，预计2026年二季度

实际GDP增速1.5%，相较一季度明显放缓，且低于市场预期的约2%；其中，

个人消费支出和非住宅固定投资贡献主要增长，私人存货变化和净出口

是主要拖累，但这是“技术性拖累”，而非内生动力衰退。

图：美国GDP各分项增长表现（%）

资料来源：BEA，国信证券经济研究所整理
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美国:GDP:不变价:季调:环比折年率
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图：美国CPI变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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美国CPI同比增速（季调） 美国核心CPI同比增速（季调）

美国6月核心CPI大幅低于预期

8

1月同比 2月同比 3月同比 4月同比 5月同比 6月同比 环比

CPI 2.4 2.4 3.3 3.8 4.2 3.5 -0.7

*食品 2.9 3.1 2.7 3.2 3.1 3.0 -0.1

**家庭食品 2.2 2.6 2.0 3.0 2.7 2.7 0.0

**非家用食品 4.0 3.9 3.8 3.6 3.5 3.4 -0.1

*能源 -0.3 0.4 12.6 17.5 23.0 15.5 -7.5

**汽油 -7.5 -5.6 18.9 28.4 40.5 26.7 -13.8

**电力 6.3 4.8 4.6 6.1 5.9 4.0 -1.9

**管道燃气 9.8 10.9 6.4 3.0 3.0 3.0 0.0

核心CPI 2.5 2.5 2.6 2.7 2.8 2.6 -0.2

*商品（不含食品和能源商品） 1.1 1.0 1.2 1.1 1.1 0.8 -0.3

**服饰 1.8 2.5 3.4 4.2 4.8 3.9 -0.9

**新车 0.4 0.5 0.5 0.2 0.2 0.5 0.3

**二手车 -2.0 -3.2 -3.2 -2.7 -2.0 -1.8 0.2

**医疗保健商品 0.3 0.1 0.3 -0.5 -1.8 -2.1 -0.3

*服务（不含能源服务） 3.0 2.9 3.0 3.3 3.4 3.1 -0.3

**住房 3.4 3.3 3.4 3.6 3.6 3.3 -0.3

**医疗保健服务 3.9 4.1 3.7 3.2 3.6 2.9 -0.7

**教育和通讯服务 1.2 1.1 1.0 1.1 1.9 1.0 -0.9

表：美国2026年CPI同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

◆自今年2月底美伊战争爆发以来，美国通胀预期上升成为其限制货币政策

进一步宽松的主要矛盾。美国今年3-5月份CPI同比增长3.3%/3.8%/4.2%，

核心CPI同比增长2.6%/2.7%/2.8%。沃什自今年5月份上任以来，也一直

在强调对于高通胀的零容忍。

◆美国6月通胀数据大幅低于预期。美国于7月14日公布：6月CPI同比增长

3.5%，预估为增长3.8%，前值为增长4.2%，6月CPI环比下降0.4%，预估

为下降0.1%，前值为增长0.5%；6月核心CPI(剔除食品和能源)同比增长

2.6%，预估为增长2.8%，前值为增长2.8%，6月核心CPI环比0.0%，预估

为增长0.2%，前值为增长0.2%。市场更关注核心CPI大幅低于预期，住房、

医疗保健服务、教育和通讯服务等核心服务环比增速均大幅回落。
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图：美国非农就业新增人数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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美国:新增非农就业人数:总计:季调:万人

1月新增 2月新增 3月新增 4月新增 5月新增 6月新增 6月环比

新增非农就业人数 160.0 -156.0 214.0 148.0 129.0 57.0 -72.0

*私营部门 180.0 -148.0 202.0 150.0 97.0 49.0 -48.0

**商品生产 45.0 -21.0 33.0 6.0 7.0 10.0 3.0

***采矿业 -2.0 -1.0 3.0 4.0 3.0 -4.0 -7.0

***建筑业 45.0 -21.0 15.0 3.0 6.0 11.0 5.0

***制造业 2.0 1.0 15.0 -1.0 -2.0 3.0 5.0

**服务生产 135.0 -127.0 169.0 144.0 90.0 39.0 -51.0

***金融 -39.0 2.0 -17.0 -6.0 -22.0 0.0 22.0

***信息 -27.0 -23.0 1.0 -6.0 -4.0 -9.0 -5.0

***专业和商业服务 36.0 4.0 28.0 20.0 11.0 36.0 25.0

***运输仓储业 22.6 -45.5 25.1 39.4 4.4 2.3 -2.1

***休闲和酒店业 5.0 -31.0 44.0 -7.0 40.0 -61.0 -101.0

***批发业 2.1 8.4 -1.7 0.6 3.6 2.4 -1.2

***零售业 12.7 -0.3 9.6 23.5 8.2 -7.5 -15.7

***公共事业 0.2 1.6 -0.5 1.0 0.8 -0.8 -1.6

***教育和医疗 119.0 -49.0 95.0 67.0 45.0 69.0 24.0

***其他服务业 3.0 6.0 -14.0 11.0 3.0 8.0 5.0

*政府部门 -20.0 -8.0 12.0 -2.0 32.0 8.0 -24.0

美国6月非农就业大幅低于预期
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表：美国2026年非农就业新增人数（千人）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

◆今年上半年美国非农新增就业总计54.6万人(最新修正值)，月均新增9.1

万人。其中，1月数据超出市场预期，教育和医疗是主要贡献项；2月数据

大幅低于预期，主要受罢工和极端天气影响；3-5月数据连续3个月超市场

预期的中值，服务业仍是主要贡献；6月数据大幅低于市场预期，打破了

此前连续超预期的状态，休闲和酒店业是主要拖累项。

◆今年6月份美国失业率从4.3%降低至4.2%，超出市场预期；失业率的下降

并非因为劳动力市场趋紧，而是由于劳动参与率下降，6月份劳动参与率

从61.8%降低至61.5%。另外6月份非农就业平均时薪同比增长3.5%，环比

增长0.3%，薪资和通胀螺旋风险有所缓和。
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美国制造业和服务业PMI处于扩张区间
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图：美国制造业PMI

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：美国服务业PMI

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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制造业PMI 新订单 产出 就业

供应商交付 自有库存 客户库存 物价

订单库存 新出口订单 进口
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服务业PMI 商业活动 新订单 就业

供应商交付 库存 物价 订单库存

新出口订单 进口 库存景气

◆美国ISM制造业PMI连续6个月处于扩张区间。美国ISM制造业PMI于2023年1月至2025年12月经历了长达3年的收缩周期，表明高利率环境对制造业的影响；

但ISM制造业PMI于2026年1月跃升至52.6，2026年6月最新读数为53.3，已连续第6个月处于扩张区间，这一转变主要得益于AI算力基础设施、数据中心

建设以及企业预防性补库存等因素驱动。

◆美国ISM服务业PMI连续9个月处于扩张区间。美国服务业PMI整体表现优于制造业PMI，在过去42个月中（2023年1月至2026年6月），仅有4个月的读数

在50或50以下，其余时间均处于扩张区间，表明美国的经济结构以服务业为主，且服务业更具有韧性。ISM服务业PMI最新读数为54.0，总体呈现温和

扩张走势，其中就业指数重回扩张区间。
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美国房地产和消费有所承压
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图：美国房价指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：美国消费者信心指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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美国:标准普尔/CS房价指数:季调

◆美国房地产行业目前正处于“高利率、高房价、低成交量”的阶段。利率方面，美国30年期固定抵押贷款平均利率目前已升至6.66%，为近一年高位。房价

方面，美国2026年6月成屋中位价大44.06万美元，创历史新高，但同比仅上涨1.83%。成交量方面，美国2026年6月成屋销量折年数为409万套，同比上升

2.76%，环比下降2.39%。

◆美国消费者对于未来的悲观情绪有所改善，但仍未根本扭转。自2025年以来，美国消费者经历了关税冲击、政府停摆、美伊战争等多重事件影响，密歇根

大学消费者信心指数于2026年5月跌至44.8，为多年来的新低；自今年6月美伊正式签署《伊斯兰堡谅解备忘录》，能源价格有所回落，消费者信心指数也

有所修复，6月读数为49.5,7月读数为54.4。
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美债陷入规模和利率的双重攀升
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图：美债总规模（万亿美元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：全球外汇储备占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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美债总规模（万亿美元）

◆美元在全球外汇储备占比长期呈现下降趋势。国际金融体系中的安全资产一大主要构成是主要发达国家发行的主权债券，这些债券凭借发行主体的特殊属性

获得市场信任。全球官方部门依托其制度优势和税收能力构建的偿付保障机制，使得此类债券具有区别于其他金融工具的本质安全性。但近年来部分海外高

收入国家财政体系的持续承压暴露出结构性矛盾。福利支出刚性增长与税收调节能力弱化形成财政收支缺口，叠加危机时期债务扩张政策的长期影响，导致

主权信用基础面临侵蚀风险。从长周期的维度看，美元在全球外汇储备占比已降至60%以下。

◆美债陷入规模和利率的双重攀升。截止至2026年7月22日，美国国债总规模已达到约39.6万亿美元，相较于年初增加1.12万亿美元，美国国债总规模/美国GDP

比率已攀升至120%以上。但与此同时，美债收益率呈现各期限同步上升，截止至2026年7月26日，1年期约4.01%，2年期约4.24%，5年期约4.37%，10年期约

4.65%，30年期约5.18%。美国财政部不断以当前4%-5%的高利率债券替换此前1%-2%的低利率债券，使其加权平均利率不断攀升。美国2026财年利息支出年化

已达约1.35万亿美元，约占GDP的4.2%-4.3%，未来几年或超过GDP的5.5%，将成为联邦预算最大支出项。
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2022 2023 2024 2025 2024年第1季度 2024年第2季度 2024年第3季度 2024年第4季度 2025年第1季度 2025年第2季度 2025年第3季度 2025年第4季度 2026年第1季度 2026年第2季度

供应量

金矿产量 3,624.80 3,644.40 3,650.40 3,671.60 853.40 901.00 961.50 957.10 833.00 904.30 976.60 957.70 901.30 965.60

生产商净套保量 -13.10 17.00 -53.80 -73.60 -8.80 -19.80 -6.80 -19.30 -7.10 -24.80 -8.00 -21.30 -22.10 -22.80

回收金 1,140.10 1,237.30 1,365.30 1,404.30 349.60 334.80 326.30 358.80 348.50 347.40 344.40 366.40 373.80 326.10

总供应量 4,751.90 4,898.80 4,961.90 5,002.30 1,194.20 1,216.00 1,280.90 1,296.60 1,174.40 1,226.90 1,313.00 1,302.80 1,253.10 1,268.90

需求量

金饰制造 2,195.40 2,168.00 2,026.60 1,638.00 538.50 411.00 542.30 520.40 425.40 355.60 419.20 438.00 332.10 310.30

科技用金 308.70 297.80 326.20 322.80 80.20 80.20 82.90 82.90 80.40 78.60 81.70 82.10 81.60 80.40

投资需求 1,113.00 945.10 1,185.40 2,175.30 204.40 267.50 365.20 344.70 551.20 477.50 537.20 595.00 539.20 262.20

金条和金币总需求量 1,222.60 1,189.50 1,188.30 1,374.10 317.30 274.60 270.50 326.00 324.60 307.00 315.50 420.50 476.80 307.10

黄金ETFs及类似产品 -109.50 -244.40 -2.90 801.20 -113.00 -7.10 94.70 18.70 226.60 170.50 221.70 174.60 62.40 -44.80

各国央行和其他机构 1,081.90 1,037.40 1,092.40 863.30 309.90 211.50 199.50 365.10 248.60 172.00 219.90 230.30 56.50 288.90

黄金需求 4,699.00 4,448.40 4,630.60 4,999.40 1,133.00 970.20 1,189.80 1,313.00 1,305.60 1,083.80 1,257.90 1,345.30 1,009.40 941.80

场外交易和其他需求 52.80 450.40 331.30 2.90 61.20 245.90 91.10 -16.50 -131.20 143.10 55.20 -42.50 243.70 327.10

总需求 4,751.90 4,898.80 4,961.90 5,002.30 1,194.20 1,216.10 1,280.90 1,296.60 1,174.40 1,226.80 1,313.10 1,302.80 1,253.10 1,268.90

LBMA黄金价格（美元/盎司） 1,800.09 1,940.54 2,386.20 3,431.50 2,069.80 2,338.20 2,474.30 2,663.40 2,859.60 3,280.40 3,456.50 4,135.20 4,872.90 4,506.30

央行增持对金价形成中长期推力

表：全球黄金供需平衡表（吨）

资料来源：世界黄金协会，国信证券经济研究所整理

◆黄金储备是一国货币当局持有的，用以平衡国际收支，维持或影响汇率水平。作为金融资产持有的黄金，流动性极佳，在稳定国民经济、抑制通货膨胀、提高

国际资信等方面有着特殊作用。近年来，全球风险事件多发，为应对逆全球化的发展趋势、日趋复杂的地缘政治局势等，全球央行大幅增加黄金持有量。而对

于新兴经济体而言，对黄金的配置还可多元化其官方储备，降低对美元的过度依赖。

◆全球央行持续增持黄金。全球央行购金量于2022-2024年连续3年超过1000吨，远超2010-2021年平均473吨的水平；2025年购金量为863.3吨，相较于2024年有所

放缓，但2025年三季度、四季度购金量环比均持续增长，购金意愿依然坚定。2026年一季度全球央行购金量为56.5吨（最新数据大幅下修），需求明显放缓；

但2026年二季度全球央行购金量为288.9吨，回升至过去四年来的高位水平。世界黄金协会于2026年6月发布《2026年全球央行黄金储备调研》中提及，各央行

继续对黄金抱持乐观预期，绝大多数受访央行(89%)认为，全球央行的黄金储备在未来12个月内将会增加。

13
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图：全球主要经济体黄金储备和外汇占比

资料来源：世界黄金协会，国信证券经济研究所整理
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央行增持对金价形成中长期推力

◆中国央行目前是全球第六大黄金持有国，其黄金储备政策以长期持有和阶段性增持为主，历史上极少公开出售黄金。中国央行曾于2022年11月至2024

年4月连续18个月增持黄金，这一段期间的总增持量达到316吨，这一段期间金价涨幅达到约40%；2024年5月至2024年10月这6个月的时间暂停增持黄金；

从2024年11月又开始增持黄金，至2026年6月已连续20个月增持黄金，其中今年1-6月分别增持1.24/0.93/4.98/8.09/9.95/14.93吨。截止至今年6月份，

中国央行黄金储备总量约2321.5吨，占外汇储备比重约9.0%，低于世界平均水平，也远低于欧美国家平均水平。

◆各国央行购金需求持续强劲，且多来自于新兴市场银行。世界黄金协会数据显示，2026年1-5月全球央行购金主力包括：波兰央行累计购金64吨，中国

央行累计购金25吨，乌兹别克斯坦累计购金33吨，哈萨克斯坦累计购金20吨；但另一方面，土耳其累计售金81吨，主要迫于短期流动性危机，俄罗斯

累计售金34吨，主要用于缓解财政压力，但这部分黄金并未运往国外出售，而是出售给本国商业银行等机构。展望未来，地缘政治风险和经济不确定

性依然会使得各央行很有可能再次将黄金作为稳定的战略资产。

图：央行年度净购金量

资料来源：世界黄金协会，国信证券经济研究所整理

图：2026年年初至今央行购金活动

资料来源：世界黄金协会，国信证券经济研究所整理
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全球黄金ETF区域流动

◆今年上半年全球黄金ETF净流入约80亿美元，其中1月单月净流入约187亿美元是最主要贡献，3月单月净流出约120亿美元创历史

单月流出记录。

◆分区域来看，今年上半年亚洲市场净流入约120亿美元，中国和印度市场是主要驱动力；北美市场净流出约77亿美元，主要是由

于3月创纪录抛售130亿美元。

◆黄金ETF流向与黄金价格高度联动。近期金价持续疲软，黄金ETF在5月和6月均维持净流出；后市金价若企稳反弹，黄金ETF有望

恢复净流入。

15

图：全球黄金ETF区域流动

资料来源：世界黄金协会，国信证券经济研究所整理
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风险提示

◆全球地缘风险推升能源价格，海外通胀超预期；

◆海外主要经济体货币政策超预期收紧的风险；

◆美国经济表现超预期，使得美元指数超预期上涨的风险。
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