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摘要： 

长期以来，传统的研究普遍忽略黄金的基本面研究，而把全部注意

力放在研究黄金的货币属性和金融属性之上，而本文的研究发现：除了

黄金的货币属性和金融属性之外，黄金的供需变动也是影响黄金价格的

一个重要变量，即全球黄金的供需关系与金价之间存在明显的相关性。 

在此基础上，本文着重研究了全球央行净购金需求对国际金价的影

响，得到如下结论： 

1）国际现货黄金价格与央行净购金量之间呈现出显著的正向相关关

系，央行增持黄金助推黄金价格上涨； 

2）目前，全球央行净购金需求主要来自中国、俄罗斯、印度和土耳

其四国央行，其中又以中国和俄罗斯央行的购金需求最大； 

3）长期来看，中国和俄罗斯央行购金行为将成为左右未来国际黄金

价格的核心变量，其中中国央行的购金弹性最大，而俄罗斯央行收到储

备结构和国际收支硬约束，购金弹性较小。  
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在传统的贵金属研究框架下，黄金供需关系与黄金价格之间似乎并不

存在明显的关系。因此，一般分析黄金价格时，分析师往往忽略对黄金的

基本面的研究。本文通过对数据进行进一步分析，发现黄金的价格与投资

及央行净购金需求之间存在显著的正向关系，且央行净购金或成为未来左

右全球金价中长期走势的重要变量。 

1．黄金价格与供需之间的关系 
近 10 年来，全球黄金供需两端保持温和增长，供给端年复合增速为

1.83%，需求端年复合增速 2.06%，需求增速略大于供给增速。2018 年，

全球黄金矿产金和自然金合计供应量为 4655.08 吨，全年表观需求量为

4396.60 吨，供需缺口为 258.48 吨。2019 年一季度和二季度以来，全球黄

金供需之间基本保持平衡，供给略大于需求。 

图2：历年全球黄金供需状况 

 
数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

自古以来，黄金就是一种兼有多种属性的贵金属，一方面，黄金被大

量用于珠宝首饰、工业等领域，这是黄金商品属性的一面；另一方面，各

国央行为实现储备资产多元化又持有大量黄金作为储备资产，投资者也常

常把黄金作为资产配置的一部分，这又体现了黄金的货币金融属性。 

一般而言，任何一种可交易的资产，其价格必然都受到供需两端的影

响，黄金也不例外。然而，黄金价格与黄金供需之间的关系较为隐蔽。这

体现在：黄金的供需缺口与黄金价格之间并不存在直观的联动关系。从图

2 中可以看到，在某些时期，当黄金供需缺口（总供给-总需求）扩大时，

黄金价格不降反升，而在另外一些时段，当供需缺口缩小时，黄金价格反

而下降。通过这样的分析，非常容易得出错误的结论，即黄金价格与供需

之间没有关系。 

造成上述错误结论的原因在于：1）忽视了黄金供给端的特殊性，正

如前述，黄金的供给受到矿藏自然条件、开采技术以及开采成本的硬约束，
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因此，黄金的供给对于价格因素不敏感，这体现在去过 10 年，无论黄金

牛市还是黄金熊市，黄金的供给增速基本保持稳定，年复合增速仅为

1.83%。2）忽视了需求的结构性变化，整体来看，黄金的总需求波动幅度

不大，过去 10 年，需求端年复合增速仅为 2.06%。但是，如图 6 所示，

从黄金的需求细分结构看，珠宝首饰以及工业用金的需求长期保持较低增

速，且增速波动极小，对于价格变化敏感度较低。而黄金投资及央行购金

的增速波动幅度较大，对于价格敏感度较高。 

图2：黄金价格与黄金供需缺口之间关系 

 
数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

为此，本文整理出了历年来投资及央行购金需求与现货黄金价格之间

的关系，从图 3 中可以明显看出，两者之间呈现出紧密的联动性。同时，

我们可以从两个角度对这种联动性进行阐述，即：1）黄金的投资需求可

能不是金价上涨或者下跌的原动力，投资黄金更多的是遵循右侧交易的体

系，所以，黄金的这部分投资需求对于金价的行情是一种正向反馈，即助

涨杀跌的逻辑；2）全球央行的净购金需求可能是造成金价上涨或者下跌

的原动力，原因在于，央行倾向于在低价时购入黄金作为储备资产，而在

金价较高时，抛出部分黄金储备，使得金价下跌。因此，通过以上分析，

可以看出黄金投资及央行购金需求是左右黄金价格变化的有效变量。 

综上所述，黄金价格与供需关系之间存在比较隐蔽的关系。全球黄金

供需缺口对于黄金价格并不存在显著影响，但是，在供给较为稳定的情况

下，总需求对于黄金价格的影响主要来自于其细分项投资及央行净购金需

求，这两者与黄金价格之间存在紧密的正向相关性。黄金投资及央行净购

金需求是影响黄金价格变化的有效变量。 
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图3：黄金价格与投资及央行购金需求之间的关系 

 

数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

 

2．央行净购金是全球黄金需求的重要一环 
从静态的视角来看，图 4 显示了 2018 年全球黄金总需求的结构，其

中，珠宝首饰用途占比接近一半，央行净购金和投资需求之和占比高达

45.43%，而工业用金较少，仅占比 7.22%。 

图4：2018年央行购金量占全球黄金总需求比重 

 
数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

从动态的视角来看，自 2003 年以来，全球央行净购金占全球黄金总

需求的比例整体呈上升趋势。其中，2009 年是全球央行从净售金转向净

购金的转折点，这与美国 2008 年开启的量化宽松不无关系。而随着 2015

年美国开始加息缩表，美元阶段性强势，全球央行的净购金速度有所下降，

但进入 2018 年后，美国加息呼声减弱，且 2019 年 7 月以来，美国再次开

始降息模式，与之相应，全球央行净购金再次提速。 

相关系数ρ=0.88 
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图5：历年来央行净购金量占全球黄金总需求比重 

 
数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

与此同时，图 6 显示了全球黄金总需求中各细分项目的需求增速，其

中珠宝首饰以及工业领域对于黄金的需求增速较低，且增速波动不大；与

之相左的是，投资需求和全球央行购金需求波动幅度明显增大，就投资需

求而言，投资者跟随金价走高或走低相应的增加或减少黄金投资，推升或

助跌金价。而央行的购金和售金行为则基于更多的考量，不仅受到黄金市

场价格的影响，同时还需要考虑自身储备资产的多样化，以期达到收益与

风险的均衡。 

2018 年以来，全球央行净购金季同比增速均保持在 50%以上的增速，

央行净购金需求无疑将成为左右未来金价的十分重要的变量之一。 

图6：全球黄金总需求的结构性增速 

 

数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 
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3．中国和俄罗斯是未来央行购金的核心变量 
目前，全球黄金储备前十的国家和地区如图 7 所示，欧元区和美国的

黄金储备占全球总储备比例超过 62%，而其他国家的官方黄金储备普遍不

高。 

图7：全球央行黄金储备前十 

 
数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

尽管如此，欧美等发达国家央行的黄金储备金 16 年以来几乎没有变

动，仅德国央行的黄金储备资产在近 15 年间减少了 100 吨，但减少比例

不足 3%。这可能与欧洲央行对于欧元区国家央行售金行为的约束存在关

系。欧洲几大央行于 1999 年签署了《央行售金协定》（CBGA），对所有

签约方在任一年度能够减持的黄金总量作出限制。之后，又于 2004 年和

2009 年以及 2014 相继续签三轮协议。《央行售金协定》为黄金市场提供

了亟需的透明度，确保央行不会无序大额减持黄金。 

与之相应，以中、俄为代表的新兴经济体成为了央行净购金的主力。

如图 8 所示，俄罗斯央行的黄金储备从 2000 年初 400 多吨的规模上升到

2019 年超过 2000 吨的规模，净购金年均复合增速达 8.84%。中国黄金储

备呈阶段性增加趋势，第一阶段是 2001 年底，中国人民银行增持约 100

吨黄金，总持有黄金储备 500 吨；第二阶段时是 2002 年底，中国人民银

行再增持约 100 吨黄金，总持有黄金储备 600 吨；第三阶段是 2009 年中，

中国人民银行增持约 450 吨黄金，总持有黄金储备 1054 吨。第四阶段是

2015 年中，中国人民银行增持约 600 吨黄金，总持有黄金储备 1658 吨。

此后，中国人民银行增持的黄金的频率显著加快，截止 2019 年 3 月，中

国黄金储备为 1885 吨。除此之外，印度和土耳其央行的黄金储备资产目

前也处在上升趋势当中。 

从增量的角度看，中国、俄罗斯、印度以及土耳其四国央行未来的购

金行为对于金价的影响最为显著。本文后续对这些国家购金的动机以及未

来净购金的能力进行进一步分析。 
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图8：中、俄、印、土耳其四国央行成为主要购金力量  

 

数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

目前，中国是全球最大的外汇储备持有国，截止 2019 年 7 月份，中

国外汇储备为 31036.97 亿美元。但中国的外汇储备的结构极不合理，如

图 9 所示，在中国外储结构当中，证券（主要是美国国债）占比高达 91.28%，

而黄金的比率仅为 2.57%，远远低于欧元的平均水平 55.85%，也低于俄罗

斯 19.61%的水平。 

图9：中国外储结构 

 
数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

中国外汇储备资产的结构性问题有其历史渊源。首先，在过去的几十

年间，中美两国经济之间形成了良好的契合关系，即中国向美国大量出口

商品货物，形成贸易顺差，美元流向中国，与此同时，中国以此大量购买
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美国国债，完成美元的回流，形成闭环；其次，从收益的角度来看，黄金

作为一种零息资产，在全球经济增速发展较快，资产回报率较高的时期，

持有黄金并非最优选择；最后，从流动性和风险的角度来看，中美关系在

过去几十年间较为稳定，双边经济合作是两国关系的主旋律，这一时期的

国际政治风险较小，央行也因此较少的持有黄金作为储备。同时，黄金的

流动性远不及美国国债等资产，在中国经济高速发展的阶段，需要大量外

汇从国外进口各种原材料、引进国外先进技术、对外进行投资等，因此，

持有流动性强的外汇资产是必然选择。 

图10：中国黄金占外汇储备比重过低 

 

数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

我们认为，目前中国央行有充分的理由对外汇储备资产进行多元化调

整，尤其是需要进一步提升黄金储备在储备资产当中的比重。 

首先，中美之间关系有转向的迹象。过去几十年，中国在政治、经济、

军事以及文化科技等领域均取得了举世瞩目的成就，这也直接威胁到了美

国全球超级大国的地位。美国的精英阶层也已经意识到了这一点，且逐步

在国内形成了全方位打压中国的共识。中美贸易摩擦可能仅仅只是中美之

间较量的开始，这种较量或具有长期性和全局性。从我国外汇储备的安全

性出发，外汇储备的多元化势在必行，增加黄金储备的占比是其中一点。 

其次，全球经济增长的动能几近枯竭。从美国 10 年期国债实际利率

来看，长端利率近 40 年以来呈现整体下滑趋势，且在近几年步入负向区

间。表面上看，实际利率是借款人的成本，贷款人的收益，而从本质上看，

实际利率是全球生产要素的综合报酬率。实际利率的持续下滑表明社会的

全要素生产率正递减到了一个阈值附近，可能预示着当前的经济范式（可

能是制度决定的，也可能是生产技术决定的）走到了一个十字路口。此时，

黄金作为抗通胀的零息资产，其增持和配置的价值凸显。 

最后，以美联储为代表的全球央行宽松再起。针对目前全球经济的持

续不景气，各国央行的政策工具包里可选项并不多，降息和增加货币信贷

投放可能是必选项。持续使用货币工具刺激经济，可能适得其反，货币政

策刺激对于经济的效力越来越弱。同时，在宽松的货币环境下，货币的信
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用力趋弱，黄金的配置价值上升。 

俄罗斯央行近十几年来持续增持黄金的背景和中国存在差异。自苏联

解体以来，俄罗斯继承了苏联的政治遗产，美俄关系持续低迷，两国尚处

于冷战的延续当中。美国也一直在全方位制裁俄罗斯，尤其是将俄罗斯隔

离在以美国为核心的全球金融系统之外，防止俄罗斯东山再起。因此，俄

罗斯一直以来都企图摆脱对于美元的依赖，不断的增持黄金作为央行的储

备资产。可以预计的是，未来俄罗斯央行的购金行为将一直持续下去。 

4．对未来中、俄购金空间的展望 

1）中国未来增持黄金的空间最大 

目前中国的外汇储备规模极为庞大，而黄金储备资产的比例又极低，

在当前的国际环境和形势下，中国优化外储结构，实现储备资产多元化势

在必行。对于未来中国央行净购金的空间，本文在此也做一个初步估算。 

未来 10 年均匀购金进行测算，设定 5%、10%、15%、20%作为黄金

占储备资产比例目标。设定金价取当前金价 1500 美元/盎司，同时按 2%的

通胀率进行调整。设定外储规模期初为 30000 亿水平，同时按照 1000 亿

美元/年速度递减。 

表1：中国央行未来净购金量测算 

年份 
伦敦黄金价格（预

测，美元/盎司） 

外储规模

（亿美元） 

购金量（吨，

5%） 

购金量（吨，

10%） 

购金量（吨，

15%） 

购金量（吨，

20%） 

2020 1500.00 30000 99.23  297.68  496.13  694.58  

2021 1530.00 29000 97.28  291.84  486.40  680.96  

2022 1560.60 28000 95.37  286.12  476.86  667.60  

2023 1591.81 27000 93.50  280.51  467.51  654.51  

2024 1623.65 26000 91.67  275.01  458.34  641.68  

2025 1656.12 25000 89.87  269.61  449.36  629.10  

2026 1689.24 24000 88.11  264.33  440.54  616.76  

2027 1723.03 23000 86.38  259.14  431.91  604.67  

2028 1757.49 22000 84.69  254.06  423.44  592.81  

2029 1792.64 21000 83.03  249.08  415.14  581.19  

数据来源：广发期货发展研究中心 

从表 1 中可以发现，目前中国央行购金的空间巨大。且按照目前全球

黄金年供应量 4600 吨计算，仅中国央行的购金量未来就可以占到全球总

供应量 1.8%-16%，对于全球黄金价格而言，这无疑是一个巨大的推动力

量。 

2）俄罗斯增持黄金受到国际收支盈余的硬约束 

俄罗斯的外汇储备主要依靠对外输出能源，换取外汇。目前，俄罗斯

外汇储备资产约为 5200 亿美元，其中，黄金储备 1020 亿美元，占比为

19.61%。考虑到美国对于俄罗斯经济的制裁，俄罗斯在国际市场上进行融

资的能力有限，其必须保证持有的国际储备具有充足的流动性，才能满足

自身经济活动的需要。因此，俄罗斯国际储备资产的结构性变化的空间偏

小，更多的通过新增国际收支盈余来增持黄金。图 11 给出了俄罗斯历年

国际收支盈余的变化。 
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图11：俄罗斯历年国际收支盈余状况 

 
数据来源: Wind，广发期货发展研究中心 

俄罗斯历年国际收支盈余波动较大，主要受到国际能源价格的影响，

如 2012-2016 年，国际油价持续走低时，俄罗斯国际收支状况持续恶化。

而当国际能源市场景气度较高时，俄罗斯的国际收支状况改善。因此，通

过国际收支盈余转化为黄金储备这条途径具有较大的不确定性。 

总的来看，我们认为俄罗斯央行增持黄金的步伐不会停止，但是受到

已有储备结构和国际收支盈余的硬约束，俄罗斯央行增持黄金的力度可能

会逐步趋弱。假设俄罗斯在未来 10 年，黄金占外储比例分别达到 30%、

35%、40%，同时，每年的国际收支盈余有 30%转为为黄金储备。表 2 给

出了测算的结果，相比中国而言，俄罗斯央行的年净购金量弹性较小。 

表2：俄罗斯央行未来净购金量测算 

年份 
伦敦黄金价格（预

测，美元/盎司） 

外储规模

（亿美元） 

国际收支盈

余（亿美元） 

购金量（吨，

30%） 

购金量（吨，

35%） 

购金量（吨，

40%） 

2020 1500.00 5200 215.82 120.80 175.08 229.36 

2021 1530.00 5252 215.82 118.43 171.65 224.86 

2022 1560.60 5304.52 215.82 116.11 168.28 220.45 

2023 1591.81 5357.565 215.82 113.83 164.98 216.13 

2024 1623.65 5411.141 215.82 111.60 161.75 211.89 

2025 1656.12 5465.252 215.82 109.41 158.57 207.74 

2026 1689.24 5519.905 215.82 107.27 155.47 203.67 

2027 1723.03 5575.104 215.82 105.16 152.42 199.67 

2028 1757.49 5630.855 215.82 103.10 149.43 195.76 

2029 1792.64 5687.163 215.82 101.08 146.50 191.92 

数据来源：广发期货发展研究中心 
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 5．结论 

本文以黄金供需关系对黄金价格的影响为切入口，分析了全球央行净

购金量与黄金价格之间的关系，得到如下结论： 

1）国际现货黄金价格与央行净购金量之间呈现出显著的正向相关关系，

央行增持黄金助推黄金价格上涨； 

2）目前，全球央行净购金量主要来自中国、俄罗斯、印度和土耳其四国

央行，其中又以中国和俄罗斯央行的购金量最多。 

3）长期来看，中国和俄罗斯央行购金行为将成为左右未来国际黄金价格

的核心变量，其中中国央行的购金弹性最大，而俄罗斯央行收到储备结构

和国际收支硬约束，购金弹性较小。 
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