
多因素交织下贵金属价格未来走势
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黄金季度平衡表 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q1'24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 YoY同比

供应

矿山 838.6 891.5 952.2 949.4 854.1 899.2 935.4 955.4 865.0 899.3 943.3 953.6 ▼

生产商净套保 25.7 2.6 -26.9 -13.7 39.2 -15.5 23.8 19.9 -8.3 -19.6 -13.9 -15.0 ▼

回收 294.3 284.2 267.9 289.9 309.5 324.0 289.7 311.2 349.4 336.5 325.4 358.8 ▼

总供给 1,158.6 1,178.2 1,193.3 1,225.7 1,202.8 1,207.7 1,248.9 1,286.5 1,206.1 1,216.2 1,254.7 1,297.4
需求

金饰品 517.3 493.4 582.5 602.1 531.0 494.3 582.1 583.6 536.6 409.0 541.4 516.5 ▼

科技 82.6 79.5 78.8 73.9 72.8 72.8 77.3 82.2 80.2 79.8 82.3 83.7 ▲

投资 555.9 209.3 100.5 246.9 276.4 252.6 156.8 259.8 203.9 266.8 364.8 344.0 ▲

——金币金条 284.1 257.6 344.2 336.1 305.0 273.7 295.9 315.2 316.9 274.0 270.1 325.4 ▲

——ETF 271.7 -48.3 -243.7 -89.2 -28.6 -21.1 -139.1 -55.4 -113.0 -7.1 94.7 18.6 ▲

央行购金 82.4 158.6 456.9 382.1 290.4 176.3 367.3 216.8 306.7 210.8 194.2 332.9 ▲

总需求 1,238.2 940.8 1,218.6 1,305.0 1,170.6 996.0 1,183.5 1,142.4 1,127.4 966.5 1,182.7 1,277.1
央行购金占比总需求 6.66% 16.85% 37.49% 29.28% 24.81% 17.71% 31.03% 18.98% 27.20% 21.81% 16.42% 26.07%

数据来源：Wind、WGC、WSI、永安期货研究中心



排名 国家或组织 储备量（吨） 占比外汇储备 排名 国家或组织 储备量（吨） 占比外汇储备

1 美国 8133.5 71.6% 1 美国 8133.46 68.0%

2 德国 3390.6 68.6% 2 德国 3352.65 67.3%

3 意大利 2451.8 67.0% 3 意大利 2451.84 64.4%

4 法国 2435.4 66.5% 4 法国 2436.91 66.1%

5 中国 1054.1 1.3% 5 俄罗斯 2332.74 24.7%

6 瑞士 1040.1 8.6% 6 中国 2191.53 4.0%

7 日本 1002.8 8.3% 7 瑞士 1040 7.6%

8 俄罗斯 765.2 2.6% 8 日本 845.97 4.1%

9 荷兰 612.5 54.2% 9 印度 800.78 8.1%

10 印度 557.7 8.3% 10 荷兰 612.45 5.1%

11 ECB 502.1 28.7% 11 土耳其 478.97 27.4%

12 土耳其 464 15.8% 12 台湾（地区） 423.63 4.3%

黄金储备占比 <5% <10%

提升至5% 1639.7 (-)

占比2022年矿产金 44.95%

提升至10% 6475.8 8706.9

占比2022年矿产金 177.52% 238.68%

央行购金（吨）

数据来源：Wind、WGC、WSI、永安期货研究中心
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需求

供应

光伏用银

其他工业

银器珠宝

投资需求

光伏组件

电子电气、化
工钎焊，需求
弹性不足

美、德、印、
加、中，需求
弹性大

中、印、意，
需求弹性大

矿山银

回收银

品味、成本、
资本开支，供
应弹性不足

跟随银价

2020 2021 2022 2023 2024E

供应

矿山 782.2 827.6 822.4 842.1 870.5
回收 166 175.3 180.6 181.1 191

官方售银 1.2 1.5 1.7 1.7 1.7

对冲头寸 8.5

总供给 957.9 1004.4 1004.7 1024.9 1063.2
同比增速 -4.16% 4.85% 0.03% 2.01% 3.74%

需求

工业（总） 488.7 528.2 556.5 605.3 647
——光伏 100 110 140.3 190 232
——非光伏 289.7 418.2 416.2 415.3 415

银器、珠宝、投资 413.4 523.9 668 590.6 610

对冲头寸 3.5 17.9

总需求 902.1 1052.1 1224.5 1195.9 1257
同比增速 -8.90% 16.63% 16.39% -2.34% 5.11%

平衡 55.8 -47.7 -219.8 -171 -193.8

数据来源：Wind、WGC、WSI、永安期货研究中心



光伏需求为首的工业需求
推动，全年去库格局

数据来源：Wind、WGC、WSI、永安期货研究中心

关税逻辑推动纽约银库存一路飙升，
全球库存显性化。
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免责声明
以上内容所依据的信息均来源于交易所、媒体及资讯公司等发布的公开资料或通过合法授
权渠道向发布人取得的资讯，我们力求分析及建议内容的客观、公正，研究方法专业审慎，
分析结论合理，但我司对信息来源的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所依据的信
息和建议不会发生任何变化。我们提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对您的任
何投资建议及入市依据，您应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果，凡据此
入市者，我司不承担任何责任。我司在为您提供服务时已最大程度避免与您产生利益冲突。
未经我司授权，不得随意转载、复制、传播本网站中所有研究分析报告、行情分析视频等
全部或部分材料、内容。对可能因互联网软硬件设备故障或失灵、或因不可抗力造成的全
部或部分信息中断、延迟、遗漏、误导或造成资料传输或储存上的错误、或遭第三人侵入
系统篡改或伪造变造资料等，我司均不承担任何责任。
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