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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

官方部门购金步伐放缓：是新常态还是暂时性下降？

2022-2023年期间激进加息导致专业投资者对黄金的兴

趣下降，但全球官方部门的购金量大幅走高，不时为金价

提供必要支撑。2022年触及新高1,082吨后，2023年全球

官方部门的黄金净买入量仍极为强劲，连续第二年超过

1,000吨。2022年和2023年全球央行的需求量均占到全球

黄金年总需求量的20%以上，较2010-2019年期间的约10%

有所上升。

 

本年迄今官方部门虽仍是黄金主要买家，但近月来购买步

伐已放缓。据Metals Focus估算，今年二季度全球官方部

门的黄金净买入量为183吨，较一季度的300吨下降39%。

虽然买入步伐放缓，但以绝对数量计二季度的黄金净买入

量仍处于历史高位（较2010-2019年期间的季度均值高出

44%）。事实上因一季度净买入量大幅走高，2024年上半年

全球官方部门的黄金净买入量超过480吨，创出上半年净

买入量的新高，并且位居我们起始于2010年数据系列中半

年净买入量的第三高值（仅次于2022下半年和2023年下半

年）。

 

在本年迄今报告买入黄金的国家中，过去几年间一直是活

跃买家的国家仍为买入主力。其中两大买入国, 土耳其

和印度 在今年上半年分别增持44吨和38吨黄金，为仅有

的净买入量同比大幅上升的两个国家。而在其他报告买

入黄金的国家中，中国和波兰分别增持29吨和19吨黄

金，增持步伐放缓成为普遍现象。
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黄金
上周二，在美联储主席鲍威尔

发表讲话前，降息前景成为关

注焦点，金价触及2,531.75美

元/盎司，创出历史新高。

白银
上周二，虽然银价涨至30美元/

盎司，但金/银价格比率仍处于

85:1的高位。

铂金
诺瑟姆铂业公司预计虽然4E铂

族金属销量增长7%，每股主业

收益仍将下降。

钯金
通用汽车公司将解聘软件和服

务事业部的1,000名受薪雇员。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com
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官方部门的购金步伐放缓，与今年3月份以来金价飙涨有一定

关系。虽然一般而言储备管理机构的购金决策受金价波动的

影响较小，但金价涨至创纪录高位且涨速很快, 在短期内可能

已对买入多少黄金的决策产生影响。尽管买入步伐放缓（或黄

金持有量未变），但因金价持续上涨，2024年上半年黄金储备

在大多数国家国际储备中的占比已上升。这也有助于解释为什

么近月来全球官方部门的购金活动放缓。

  

与2022-2023年期间的情况一样，去美元化仍是本年迄今很多

国家央行对黄金兴趣较为浓厚背后的主要驱动因素。这在很

大程度上反映出过去两年间, 尤其是在美国决定通过对俄罗

斯实施制裁而将美元 “武器化”之后，地缘政治紧张局势已

加剧。虽然在交易中使用有限，但黄金被公认为安全资产，可

在本土储存，免受制裁或扣押的影响。

 

今年对美国债务长期可持续性的担忧也日益升温。不论11月总

统大选的结果如何，未来几年美国政府预算赤字都不大可能得

到大幅削减。由于经济前景暗淡叠加主权债务问题恶化，转向

持有欧元、日元等其他重要储备货币的规模亦有限。考虑到金

价表现耀眼，一些国家的央行决定提高其黄金敞口也许并不令

人意外。

  

除买入量稳健外，无大幅卖出也助力全球央行的黄金净买入量

保持在高位。事实上2024年上半年全球官方部门的黄金总卖出

量同比下降三分之二，虽然2023年上半年的基数高是背后的重

官方领域季度买入/销售净值

*2010至2019年年度均值。数据来源：Metals Focus 
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要原因，当时土耳其央行在总统大选前，临时向本国黄金市场

注入巨大流动性推动卖出量飙升。本年迄今卖出黄金的国家几

乎全都是过去十年期间大幅买入黄金的国家。一些国家（例如

菲律宾和多个独联体国家）放弃“买入并被动持有”的策略，

转而通过使黄金储备在国际储备中的占比维持在设定水平，采

取更为主动的黄金储备管理策略。随着近月来金价上涨，上述

这些国家选择减持黄金（虽然数量有限）也许可以理解。

 

展望未来，在可预见的将来上述有利因素有望继续存在，因此

官方部门应仍有充分理由增加黄金储备。就政治形势而言，今

年11月份美国总统大选的结果可能导致地缘政治局势不稳定

性加剧，如果共和党人当选总统，则更是如此。当然金价不断

上涨的影响也不能被忽略。Metals Focus仍坚持认为今年后

期金价将再创新高，考虑到一些储备管理机构可能会认为当前

金价作为入市价已过高，这或将导致官方部门的购金规模受

限。

 

综上所述，我们预计2024年下半年全球官方部门的黄金净买

入量将小幅放缓，全年总净买入量或将达到800吨左右。虽然

购金步伐放缓，但2024年预计的总净买入量仍将比2010-2019

年期间的年平均值高出57%，增加300吨左右。更为重要的是，

不应忘记近年来黄金市场一直处于结构性供应过剩状态，因

此官方部门大量买入黄金在一定程度上有助于减轻投资者的

负担，这些投资者已尽力吸纳了黄金市场上的供应过剩量。

官方外汇储备的货币构成

数据来源：国际货币基金组织
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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

-1,600

-1,560

-1,520

-1,480

-1,440

-1,400

11/08 14/08 16/08 21/08 23/08

美元/盎司

黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率
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来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差

80

82

84

86

88

90

12/08 14/08 16/08 21/08 23/08

比率

28

29

30

31

32

33

34

11/08 14/08 16/08 21/08 23/08

比率

-40

-20

0

20

40

60

11/08 14/08 16/08 21/08 23/08

美元/盎司



贵金属周报-第571期-2024/08/29

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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图表 - ETP 持仓
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