
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年06月30日

宏观经济专题研究
去美元化下的央行购金行为研究

核心观点 经济研究·宏观专题

证券分析师：邵兴宇 证券分析师：董德志

010-88005483 021-60933158

shaoxingyu@guosen.com.cndongdz@guosen.com.cn

S0980523070001 S0980513100001

基础数据

固定资产投资累计同比 3.70

社零总额当月同比 6.40

出口当月同比 4.80

M2 7.90

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宏观经济专题研究-“投资驱动型增长”正在走向效率悬崖》—

—2025-06-27

《水线下的冰山——“政策克制+需求前置”下的预期差》 ——

2025-06-18

《DeepSeek 解读中央政治局经济工作会议——AI 赋能资产配置

（十五）》 ——2025-05-26

《AI、关税与黄金的启示——2025 年中期宏观展望》 ——

2025-05-20

《宏观经济专题研究-对美出口损失背景下的中国GDP增速预测》

——2025-05-12

去美元化下的储备资产重分配。（1）GDP 与货币国际地位的关联及例外

情况。理论上，各国 GDP 份额与外汇交易份额应呈相关性。但中国和美

国是明显例外，中国 GDP 占比 16.67%，外汇储备占比仅 2.29%；美国 GDP

占比 26.10%，外汇储备占比却达 58.42%，两国货币化水平均大幅偏离

经济地位。（2）金价与美元储备地位的关系。中长期看，金价与美元

储备地位高度相关，美元储备占比上升时金价往往下降，反之则上涨。

（3）央行购金行为的趋势。2022 年以来，各国央行黄金需求大增，

2011-2021 年央行年均黄金需求 509.1 吨，2022-2024 年平均达 1072.3

吨。2024 年各国央行持有的黄金储备接近布雷顿森林体系时代水平，按

市场价格计算，黄金成为全球第二大储备资产，仅次于美元。买入黄金

的央行主要是波兰、土耳其、印度和中国等新兴国家央行，2022 年后新

兴国家央行大幅增持黄金。

如何观测央行购金行为。（1）官方黄金储备数据的局限性。人民银行官

方黄金储备数据存在延迟，如 2022 年 5-10 月英国对华黄金出口逐步放

量至 7.34 万千克，但中国人民银行公布的官方储备黄金在此期间未变，

直至 11 月才增记 3.2 万千克，可见官方储备数据与实际购金行为存在

时间差。（2）英国对华黄金出口情况的参考价值。伦敦是全球最大黄

金现货交易市场，从英国进口的非货币黄金海关报关和国内央行入账存

在时间差，原因包括伦敦黄金现货市场交易达成与实物交割可能有时间

差，以及购入的黄金需重新精炼重铸后归入央行储存。英国对华黄金出

口情况可在一定程度上反映央行购金行为。（3）不同市场间的交易情

况和价格偏差。中国非官方部门的黄金购买通过上海黄金交易所进行，

反映在 SGE 溢价中，而中国人民银行等官方部门在伦敦场外市场交易。

2025 年 4 月，伦敦黄金在亚洲时段（北京时间 9:00-15:00）涨幅 4.78%，

显著高于其他时段的 0.79%，且远超同期上海黄金亚洲时段 0.57%的涨

幅。亚洲时段伦敦与上海金价偏离程度与英国对华黄金出口量有一定相

关性，这种价格异动可能反映亚洲官方部门的集中购买。

风险提示：海外市场波动，海外经济增速下滑。
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去美元化下的储备资产重分配

各国 GDP 水平普遍与货币国际地位相等。理论上，各国 GDP 份额与外汇交易份额

应该呈现一定相关性。实际上，在 2023 年，欧元区 GDP 占全球比重为 14.86%，

欧元占全球外汇储备的比重为 19.44%，日本、英国、澳大利亚、加拿大、瑞士等

国家占全球 GDP 比重分别为 3.96%、3.18%、1.63%、2.02%、0.83%，占外汇储备

比重分别为 5.69%、4.86%、2.15%、2.59%、0.19%，二者呈现严格正相关关系。

但是，在上述关系当中，出现两个明显的例外，即中国和美国。中国 GDP 占比为

16.67%，人民币在全球外汇储备中的占比仅为 2.29%，美国 GDP 占比为 26.10%，

美元在全球外汇储备中占比则高达 58.42%。中美两国的“双偏离”现象，本质上

反映了全球储备体系的失衡：美元的“超经济地位”与人民币的“次经济地位”

形成鲜明对比，这种失衡为“去美元化”浪潮提供了现实基础——新兴经济体开

始寻求更均衡的储备资产配置，以降低对单一货币的依赖。

图1：中国与美国货币化水平均大幅偏离经济地位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

黄金作为传统的避险资产和储备工具，其价格走势与美元的储备地位存在显著的

中长期关联。历史数据显示，当美元在全球外汇储备中的占比上升时，黄金价格

往往承压；而当美元储备地位遭遇挑战、占比下降时，黄金价格则倾向于上涨。

这种相关性的背后，是黄金与美元在储备职能上的替代关系：美元地位越强，各

国对黄金的储备需求越低；反之，当美元的信用基础（如美国债务规模、通胀水

平、地缘政治影响力）受到质疑时，黄金作为“无信用风险”资产的价值凸显，

推动其价格上升。

2020 年以来，全球地缘政治冲突加剧（如俄乌冲突）、美国通胀高企、债务规模

持续扩张，美元储备地位面临多重挑战，这直接推动了黄金价格的中长期上涨。

欧洲央行报告指出，2024 年国际金价达到历史高点，经通胀调整后，实际金价已

超过 1979 年石油危机期间的峰值，这正是美元储备地位弱化的重要体现。
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图2：中长期看金价与美元储备地位高度相关

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

2011-2021 年的 11 年间，全球央行年均黄金需求量为 509.1 吨，处于相对平稳的

水平。但 2022 年之后，这一数据出现跨越式增长：2022 年购金 1080 吨，2023

年 1050.8 吨，2024 年 1086 吨，三年平均达到 1072.3 吨，较此前 11 年的均值翻

倍。

这种增长并非偶然，而是与 2022 年俄乌冲突后全球支付体系的重构直接相关。冲

突中，美国冻结俄罗斯外汇储备的行为，让新兴经济体意识到“美元储备并非绝

对安全”，推动各国加速增持黄金以分散风险。

从购金主体看，2022 年后的央行购金行为呈现“新兴国家主导”的特征（见图 3）。

世界黄金协会数据显示，波兰、土耳其、印度和中国央行是近年来黄金购买的主

要力量。

新兴国家的集中购金，本质上是对现有储备体系的主动调整：一方面，新兴经济

体 GDP 在全球占比持续上升，但外汇储备仍高度依赖美元，购金是平衡储备结构

的重要手段；另一方面，新兴国家在国际支付中面临的美元结算限制，也促使其

通过增持黄金增强支付自主性。

2024 年，全球央行持有的黄金储备规模已接近布雷顿森林体系时代的水平。从储

备资产的市场价值看，由于金价上涨叠加购金规模扩大，黄金在 2024 年成为按市

场价格计算的第二大全球储备资产，仅次于美元。这一变化具有标志性意义：黄

金重新回归全球储备体系的核心位置，反映了各国对“多元化储备”的迫切需求。
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图3：2022 年后，各国央行大幅增持黄金

资料来源：世界黄金协会，国信证券经济研究所整理测算

如何观测央行购金行为

央行购金行为往往具有一定的隐蔽性，直接数据存在滞后性，因此需要通过多元

指标综合观测。结合市场特征和数据可得性，主要的观测方法包括官方储备数据、

跨境黄金出口数据以及跨市场价格偏差分析。

（一）官方储备数据的局限性

中国人民银行会定期公布官方黄金储备数据，这是观测央行购金的直接指标，但

该数据存在显著的滞后性。

以 2022 年为例，英国对华黄金出口从 5 月起逐步放量，至 10 月已达到 7.34 万千

克，但中国人民银行公布的官方黄金储备在 2022 年 5-10 月间未发生任何变化，

直至 11 月才增记 3.2 万千克，并在此后持续增加（见图 4）。这种时间差的存在，

源于黄金从进口到最终记入官方储备需经历多个环节：实物交割、精炼重铸、入

库登记等，每个环节都需要时间。

此外，部分央行可能出于战略保密考虑，延迟披露购金信息，导致官方数据难以

实时反映实际购金行为。因此，仅依赖官方储备数据会低估央行购金的真实规模

和节奏。

（二）英国对华黄金出口：观测购金的先行指标

伦敦作为全球最大的黄金现货交易市场，其黄金出口数据（尤其是对华出口）是

观测中国央行购金行为的重要先行指标。

黄金分为“货币黄金”与“非货币黄金”，货币黄金由央行持有，属于金融资产，

在国际收支平衡表的“储备资产”项下记录；非货币黄金由企业、机构或个人持

有，属于实物资产，在“经常账户-货物进出口”项下记录。

央行增持黄金的渠道包括国内交易和国外交易：国内交易无需在国际收支表中记

录，而国外交易中，若从国外央行或国际组织购买，直接记为“货币黄金”；若
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从商业机构购买，则先以“非货币黄金”进口（记为货物进口），再通过“黄金

货币化”（非交易变动）转为央行的货币黄金储备。

中国央行的海外购金多通过伦敦市场完成，因此英国对华黄金出口（尤其是非货

币黄金）往往是央行购金的“前奏”。从数据看，英国对华黄金出口量的变化，

通常会领先于中国官方储备数据的更新。

这种领先关系的原因有二：（1）伦敦市场交易达成与实物交割存在时间差，出口

数据反映的是交易执行，而储备数据反映的是最终入库；（2）进口的非货币黄金

需经过重新精炼（如符合国内纯度标准）、重铸后才能归入央行储备，这一过程

也需要时间。因此，跟踪英国对华黄金出口数据，可提前预判中国央行购金的节

奏和规模。

图4：中国黄金与英国出口的对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

（三）跨市场价格偏差：亚洲时段交易的信号意义

不同市场的交易特征和价格偏差，为观测央行购金提供了另一重要视角。中国官

方与非官方的黄金购买渠道存在显著差异，这种差异会体现在伦敦与上海市场的

价格走势中。

中国非官方部门（商业银行、珠宝商、零售投资者等）的黄金购买，均通过上海

黄金交易所进行，其需求变化会直接反映在上海黄金交易所的溢价中；

中国官方部门（如人民银行）的购金行为，则在上海黄金交易所系统之外，直接

通过伦敦场外市场（OTC）完成，这种“场外交易”不会体现在上海黄金交易所系

统的价格中。

因此，伦敦市场与上海市场的价格偏差，可能反映官方部门的集中购买行为。

我们将亚洲交易时段定义为北京时间 9:00-15:00（覆盖中国主要交易时段）。2025

年 4 月的数据显示，伦敦黄金在亚洲时段的涨幅显著高于其他时段：整个 4 月，

伦敦金亚洲时段上涨 4.78%，而其他时段仅上涨 0.79%；同期，上海金亚洲时段涨

幅为 0.57%，远低于伦敦金。
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图5：2025 年 4 月伦敦金亚洲时段涨幅超过其他时段 图6：2025 年 4 月伦敦金亚洲时段涨幅远超同时段沪金

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

这种价格偏差的原因在于：中国官方部门在伦敦市场的集中购买，推高了亚洲时

段的伦敦金价，但非官方部门的需求未同步增长（因此上海金价涨幅有限）。历

史数据显示，亚洲时段伦敦与上海金价的偏离程度，与英国对华黄金出口量存在

一定的相关性，进一步验证了“价格偏差反映官方购金”的逻辑。从我们的统计

来看，近年来亚洲时段伦敦黄金和上海黄金涨幅偏差显著拉大的月份共计出现 8

次，分别是 2022 年 6 月、2022 年 10 月、2023 年 11 月、2024 年 2 月、2024 年 5

月、2024 年 11 月、2024 年 12 月、2025 年 4 月。同时，在上述 8 个月份，英国

对华黄金出口均出现大幅上升，平均出口规模达到 4.16 万吨。

图7：亚洲时段伦敦与上海金价偏离程度与英国对华黄金出口量具有一定相关性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

风险提示

历史数据缺失，经济增速下滑。
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