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黄金
4月初，美国与伊朗达成停火协

议，黄金价格触及三周高位。

白银
4月初，管理基金净多头头寸

升至两个月高位，达5630万盎

司。

铂金
全球铂金ETP(交易所交易产品)

持仓量本周降至六个月低点，

为327.6万盎司。

钯金
日产汽车2月份全球销量同比下

降7.4%，至24.6万辆。	

官方部门抛售增加，但增加黄金储备的逻辑仍成立

在美国与以色列对伊朗实施打击后，黄金价格显著承压。除美

国利率预期快速调整外，官方部门售金增加及潜在的进一步减

持的相关报道也对投资者情绪形成压制。然而如下文所述，近

期各国央行售金增加大概率只是阶段性现象。事实上即便将这

些售金行为纳入统计，初步数据显示，今年以来官方部门仍维

持黄金净买入格局。随着地缘政治风险上升，黄金作为分散美

元计价资产的多元化配置工具反而进一步强化了各国央行持

有黄金的配置逻辑。

土耳其官方近期售金行为与以往操作模式类似	

首先看 ，作为今年以来最主要的官方黄金卖方，周度数

据显示，截至3月27日，土耳其官方黄金储备月内累计减少131

吨，且减持节奏在3月下旬明显加快，这一降幅主要由黄金掉期

（约79吨）与直接出售（52吨）共同构成。按照Metal Focus的

统计方法，与掉期相关的减持不计入官方部门总出售规模。

尽管土耳其近年来一直是重要的黄金买方，但其官方储备有时

出现较大波动，这反映出土耳其央行（CBRT）采取更为主动的

储备管理策略，而非被动的“买入并持有”模式。其于今年3月

的出售与2020年及2023年的类似操作相呼应。2020年，在新冠

疫情冲击下土耳其国内经济承压，土耳其央行于2020年8月至

2021年1月期间通过直接出售或掉期释放约90吨黄金。2023

年，在总统大选前，为稳定国内市场环境，土耳其央行于3

月至5月期间向本地市场释放近160吨黄金。在上述两
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次情形中，随着市场环境恢复正常，土耳其央行均重新增持黄金储

备，凸显其持续偏好黄金的配置立场。

因此在美以伊战争爆发后，为支撑土耳其里拉汇率，土耳其央行再

次动用黄金出售及掉期操作并不令人意外。基于历史经验，此类措

施大概率为阶段性安排，随着市场环境改善，黄金储备预计将逐步

恢复。

除土耳其外，其他国家对黄金出售的兴趣也有所升温

除土耳其外，其他部分国家也已开始出售或表达出售黄金的意向。

现有数据显示，俄罗斯官方黄金储备于2026年1月和2月连续下降，

分别减少9吨和6吨，降幅创2002年以来最大规模。此轮出售被认为

涉及国家财富基金（NWF），通过变现黄金弥补财政赤字。

从过往历史来看，此类交易多在官方体系内部完成，即国家财富基

金将黄金出售给央行，相关资产仍留存在官方部门体系内。但随着

国内市场流动性改善，俄罗斯央行（可代表国家财富基金）已能够

通过公开市场操作进行黄金出售。展望未来，在俄乌冲突持续及政

府财政赤字扩大的背景下，不排除俄罗斯官方进一步出售黄金的可

能性。

3月初，波兰央行行长曾提出出售该国570吨黄金储备中的一部分用

于支持国防开支，意味着其近期以稳步增持黄金并以接近700吨为

目标的策略发生转向。然而该提议已被现政府否决，且在本国政治

及法律约束下，短期内实施此类出售的可能性较低。尽管如此，继

年初已增持18吨之后，波兰官方在3月似乎仍延续黄金增持趋势。

加纳是另一个于2025年末出现的新晋黄金卖方。2025年10月至12月

期间，该国黄金储备减少19吨，降幅规模超过一半。此前，受2023年

以来国内购金规模扩大的支撑，官方黄金储备一度升至38吨的历史

高位。据官方表述，在黄金占总储备比重超过40%的背景下，此轮出

售主要出于资产组合再平衡考虑，同时出于补充外汇储备的需要。

在黄金生产国中，央行购入本国矿山产出后再出售黄金的做法并不

罕见。哈萨克斯坦和乌兹别克斯坦是其中的典型案例，这些国家尽

管近年来在市场双向操作活跃，但整体仍维持净增持趋势。展望未

来，随着加纳计划扩大对本国矿产黄金的采购规模，其在市场上的

双向操作预计将更加频繁。

土耳其官方黄金持仓月度变
化*

*不包括黄金掉期

数据来源： 土耳其央行(CBRT), Metals Focus 
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黄金战略配置逻辑依然稳固

展望未来，尽管美国与伊朗已达成停火协议，但地缘政治不确定性

仍处于高位，预计将在短期内继续推高能源价格并加剧其波动。因

此部分国家或通过黄金出售及掉期操作获取流动性以支撑本国经

济，进一步进行相关操作的可能性仍不能排除。

然而剔除上述短期因素，将黄金纳入资产组合以实现分散配置的逻

辑依然稳固，尤其对于当前黄金配置比例仍偏低的国家而言更为明

显。即便近期出现出售行为，2026年迄今全球官方部门仍维持稳健

净买入状态，这也与全球央行持续多年的黄金增持趋势一致。

更进一步说，美以伊战争叠加美国对委内瑞拉的干预行动，或预示

美国外交政策更为趋向单边化，这可能在未来数年进一步放大地

缘政治不确定性。结合全球主要经济体财政前景恶化及市场对央

行独立性的担忧，这些因素预计将持续提升黄金作为资产组合多元

化工具的吸引力。

官方净买入

数据来源：Metals Focus
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