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未来一段时间内，官方部门将保持适度黄金净买入量
新冠肺炎疫情危机对黄金供需基本面各领域都产生了深远

的影响，官方部门在黄金市场的交易活动也不例外。疫情

大流行导致全球经济急剧收缩，政府债务持续膨胀，这使

得各国央行对增持黄金的兴趣下降，而总卖出量则上升。

因此，今年三季度，官方购金十多年以来首度成为黄金净

卖出。随后，10月份官方部门重新成为黄金买入方，但11

月份的初步数据（土耳其卖出28吨黄金）再次显示，基于

10月份数据就作出趋势已变的推论，尚为时过早。总体来

看，Metals Focus预计四季度官方部门会小幅净买入黄

金，这使得全年净买入量为250吨左右，为2011年以来的

最低水平。

 

展望未来，实现国际储备多元化，降低美元资产比重的需

求，应继续推动官方中期内增持黄金，特别是考虑到地缘

政治紧张局势加剧，主要储备货币国政府债券的实际收益

率也处于负值，则更是如此。不过疫情危机仍未消退，对

很多经济体造成的伤害也将长期持续，很可能使增持步伐

放缓，未来几月间的增持数量或将维持较低水平。

官方黄金买入量下降主要归因于独联体国家减少买入
2020年，官方黄金总买入量大幅下降，应主要归因于俄罗

斯——从4月份起，俄罗斯央行已暂停买入本国黄金。过

去十年间，俄罗斯每年平均购买162吨黄金，是报告公布

的最大官方黄金买家，占同期官方黄金总买入量的27%以

上。新冠疫情大流行应该是导致俄罗斯政策变化的主要

原因。由于该国央行黄金买入量下降，今年俄罗斯国

内黄金产出大部分用于出口，这有助于缓冲油价
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黄金
周二，市场对推出刺激措施的

预期升温，美元指数跌至本年

至今新低，金价随之大幅反弹

至1,850美元/盎司上方。

白银
11月印度白银进口量同比剧降

92%。

铂金
七家行业领先企业推出“全球

绿色氢发展联盟”计划（the 

Green Hydrogen Catapult），

力争在2026年前使氢能生产成

本下降50%，以提高氢生产的可

持续性。

钯金
11月中国汽车总销量同比上升

11.7%，至230万辆。
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官方净买入与净卖出

数据来源：Metals Focus

俄罗斯官方买入与黄金出口

*2020年1-10月量. 数据来源：国际货币基金组织，IHS Markit

暴跌对其外汇储备的冲击。此外，随着金价大幅上涨，今年黄

金储备在俄罗斯国际储备中所占份额已创出新高，也使得该国

央行增持黄金的积极性下降。上述因素也影响到其他独联体国

家，本年迄今，很多国家也减小了购金规模，或者转变为黄金

净卖出方。

 

展望未来，由于独联体国家易于通过本国市场增持黄金（不对

其外汇储备产生影响），可以灵活调整未来的购金计划，因

此，有理由相信一旦国内经济恢复到更为正常的状况，这些国

家的央行将重新考虑大规模购买黄金。
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土耳其官方黄金储备月变化量

数据来源：土耳其共和国中央银行

土耳其：2020年黄金市场最大的官方买家与卖家
土耳其央行黄金交易活动的转变，是导致三季度全球官方部门

转为黄金净卖出方的另一大因素。如下图所示，土耳其从2017

年中期开始增持黄金，2019年更一举超越俄罗斯成为最大黄金

买家。今年上半年土耳其继续大幅增持黄金，但从夏季开始转

为大幅卖出。截至11月底，土耳其的黄金总买入量和总卖出量

分别为201吨和74吨，同时成为本年迄今官方部门中最大的买

方和卖方。

 

从本质上看，这反映出相互冲突的因素均对土耳其的储备管理

产生了影响。一方面，不断升温的地缘政治紧张局势，以及对

降低美元资产在国际储备中比重的迫切希望，继续推动该国增

持黄金。但另一方面，由于国内经济状况持续恶化，自8月份

起土耳其里拉迭创新低。由于该国的外汇储备降至多年来的低

点，此时卖出部分黄金储备可以支撑里拉，和/或履行该国部

分掉期合约义务。

在未来一年间，官方部门仍将保持黄金净买入
世界其他国家的央行仍保持温和增持黄金。近年来持续买入黄

金的国家主要集中在中东和亚洲地区（如印度、阿联酋、卡塔

尔等），今年虽然买入量有限，这些国家仍然保持了相对稳定

的黄金买入。展望未来，我们预期官方部门仍将是黄金净买入

方，但与前些年较高的净买入量相比，力度可能将较为温和。

总体而言，在地缘政治紧张局势加剧的大环境下，实现储备资

产多元化仍然是提振各国央行对黄金兴趣的主要因素。此外，

主要经济体央行推出前所未有的货币宽松政策，以及预计未来

一段时间内，其政府债券的实际收益率将保持在负值区间，都

将有助于未来几年间轮动利好黄金市场。
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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