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黄金价格自 2022 年 11 月央行大幅增持后，连续几年出现了上涨，目前上涨幅度超 70%。

我们在 2022 年 12 月期货日报发表了《黄金价格拐点出现了吗？》中提到的黄金上涨的几个

核心逻辑，下来我们看看 2022 年 11 月以来黄金上涨的逻辑发生了什么变化。

图表 1：全球黄金供需平衡表

资料来源：华联期货研究所、Wind 资讯

第一、需求回升，特别是央行储备。从全球央行储备来看，2011 年全球央行需求 463.1

吨，2022 年央行需求就增加到了 1135.7 吨，增幅达 145.24%，其中中国央行从 2019 年 9

月的黄金储备 1948.32 吨，连续三年没有增持，直至 2022 年 11 月开始增持，二个月大幅增

持 62.21 吨。2022 年 11 月至 2024 年 4 月中国央行不断购金，黄金储备量达 2264.33 吨，

此后央行增持速度放缓，其中 2023 年中国央行购金 224.88 吨，2024 年购金 44.16 吨；2025

年中国央行2025年 1-2月购金量降至9.96吨（2024年同期为22.08吨，2023年同期为39.81

吨），需求弹性显著下降。全球购金需求也保持平稳，购金节奏从“激进增持”转向“稳定

配置”。此外，随着黄金价格不断上涨，黄金的首饰需求也是大幅下降，根据中国黄金协会

数据显示，中国首饰需求量 2024 年同比下降了 174.46 吨，降幅达 24.69%。



图表 2：中国央行黄金储备

资料来源：华联期货研究所、Wind 资讯

第二、2022 年以来黄金上涨的第二个逻辑是美联储降息，美国通胀保持韧性，实际利

率拐点中长期利好黄金价格。但随着特特朗普上台后，美联储政策发生转向：特朗普政府减

税及移民管控推升通胀，美联储暂停降息概率大增。12 月点阵图显示 2025 年利率预期中值

从 4.5%降至 3.75%，降息幅度缩窄 75BP，实际利率拐头压制黄金估值。

图表 3：黄金与实际利率

资料来源：华联期货研究所、Wind 资讯

第三，黄金是美元信用的对标物，国际金价在美元信用受到冲击之时往往会呈现偏强走

势。在国际金融体系中，美元信用集中体现在美国国债以及美元货币本身。2008 年以来货



币宽松、财政赤字扩张，仅在 2011 年至 2016 年出现明显收缩。特朗普拟通过关税增收及非

国防支出削减，另外，马斯克也曾公开预测，联邦预算应该有可能削减约 2 万亿美元，贝森

特历来主张控制债务，主张削减赤字，降低通胀预期。2025 年赤字率或从 5.8%降至 4.5%，

财政赤字收缩预期，美元信用修复或施压金价。

图表 4：美国财政赤字和黄金走势
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第四，2022 年以来地缘政治风险不断，从俄乌冲突再到中东局部爆发，成了黄金上涨

的助推济。目前来看，俄乌冲突进入谈判阶段、中东局势缓和削弱避险需求，地缘风险溢价

减弱。但我们也看到，美国不断对其他各国加征关税，对全球经济政治构成不稳定。

2025 年黄金市场或将从“趋势驱动”转向“波动主导”，核心矛盾从“实际利率锚定”

转向“政策预期博弈”，黄金或许需要新的刺激点才能更上一层楼。投资者需适应高波动环

境，同时关注三大信号——央行购金量、美国赤字率、美联储降息——以捕捉结构性机会。

中长期看，美元信用重构与全球政治经济格局变迁仍为黄金提供战略配置价值。

风险因素：1. 美联储超幅度降息，2.美国财政赤字继续扩强。


