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黄金
本月初，美国通胀数据发布前

金价于4400美元/盎司附近盘

整。

白银
月初，金银比一度跌破65，为6

月下旬以来最低水平。

铂金 
斯班耶·静水公司（Sibanye-

Stillwater）在决定推迟矿山

寿命延长项目后，已就Kwezi矿

井项目启动重组，并启动南非

《劳动关系法》第189A条规定

的劳资协商程序。

钯金
自9月15日起，美国将第338条

款下的50%关税扩大适用范围， 

适用于部分加拿大汽车及汽车

零部件，并与第232条款关税叠

加征收。

官方购金需求回升，多元化配置驱动因素依然存在

在美伊冲突爆发初期出现大幅下滑后，各国央行黄金净购买量

强劲回升，二季度购金量回升至2022~2025年期间平均水平。近

期数据也显示7~8月各国央行购金依然保持稳健。在更趋鹰派

利率前景持续抑制投资者兴趣的背景下，这一强劲表现在近数

月来为金价提供了重要支撑。

此次回升既反映出官方部门黄金总购买量的恢复，也体现了官

方部门售金量的大幅下降。逐一来看，今年迄今为止全球官方

部门总购金量仍主要由过去两三年保持活跃的国家主导。在

已公布数据购金国家中，中国尤为值得关注。在连续12个月维

持每月1~2吨温和购金规模后，中国人民银行自3月起加快购金

步伐，8月份报告增持约20吨，创2023年10月以来最大单月增持

量。与此同时中国继续减持美国国债。截至6月底，中国持有美

国国债规模降至约6330亿美元，较年初减少7%，跌至2008年末

以来最低水平。

2023~2025年期间另一个公开披露的主要官方部门购金国是波

兰，期间年均购金量达107吨，本年度也继续维持常态化购金。

截至7月底，波兰央行年内已累计增持黄金90吨，照此趋势，

其2026年购金规模有望达到近年来所见的较高水平。在其他

地区，已设立与本国矿业挂钩的黄金储备积累计划的国家继

续维持常态化购金，这些购金国多数位于中亚和非洲。此

外，5~6月份新加坡黄金储备报告增长10吨，为自2024年以

来首次出现显著增长。
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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.com www.realkrugerrand.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 www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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延续近年趋势，尤其是在地缘政治和宏观经济环境动荡的背景下，

储备多元化仍是推动各国央行增持黄金的一项关键驱动因素。甚至

可以说，今年地缘政治紧张局势的升级，进一步加剧了市场对美国

政府外交政策立场日益偏向单边主义以及多个美国传统盟友框架

内部裂痕不断加深的担忧。

与此同时，美国政府扩张性财政政策以及市场对美联储独立性的担

忧进一步削弱了市场对美元和美国国债的信心。这一点也反映在他

国官方机构持续减持美国国债上：截至2026年6月底，他国官方机

构持有美债规模已降至3.8万亿美元，较年初下降3%。随着其他发

达经济体对政府债务的担忧也日益加剧，通过增持其他主要货币资

产实现储备多元化的吸引力有所下降。在上述因素共同作用下，黄

金继续作为有效的投资组合分散化工具而受到青睐。此外金价从

2026年初高点回落叠加价格波动性下降可能也促进了近数月来更

趋强劲的购金行为。

黄金总销售量在美伊冲突爆发初期激增后大幅下降，也推动了各国

央行黄金净购买量回升。一季度最大售金国土耳其，在通过紧急出

售黄金和掉期交易操作筹集到充足美元流动性后，其售金规模自4

月起逐步回落。而俄罗斯成为自4月以来唯一有实质出售量的售金

国。继2025年黄金储备减持6吨后，今年迄今为止俄罗斯央行持续

定期售金，截至7月份每月售金规模达6~9吨，出售黄金所得资金用

于弥补不断扩大的联邦预算赤字，并为战时经济提供支持。

官方部门净买入与出售

数据来源：Metals Focus
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地缘政治风险加剧及美国政府政策不确定性也促使各国开始更广

泛地重新审视黄金储存策略。2025年初有关从英国央行提取黄金

周期延长的报道凸显出人们对海外持有黄金可获取性的担忧。2025

年，法国和印度央行分别从美国和英国运回大量实物黄金。而近期

荷兰央行也已证实其在美国和加拿大合计持有313吨黄金中约有86

吨已转运至伦敦， “以应对日益加剧的地缘政治动荡”。如下图

所示，法国和荷兰央行的提金操作也反映在美联储报告的持有外国

官方黄金库存规模下降之中。不过截至7月底，美联储外国官方黄金

持有量仍高达5755吨，规模依然可观。

展望未来，鉴于推动储备多元化的结构性因素未见消退迹象，预计

官方部门仍将是实物黄金需求的重要来源。尽管黄金储备积累速

度难免会有所波动，但各国央行持续购金仍应是黄金市场的重要特

征，并在可预见的未来为金价提供坚实支撑。

美联储持有外国官方黄金库存

数据来源： 美国联邦储备
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