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官方部门购金放缓，但“去美元化”趋势仍在持续

自2022年以来，官方部门年度净购金量每年均超过1000

吨，占年度全球黄金需求量的23%，为2010年代平均水平的

两倍。尽管季度净购金规模有所波动，但过去三年总体购

金量始终保持高位。持续强劲的官方需求在支撑黄金上

涨行情中发挥了关键作用，这一趋势在今年得以延续。

不过今年迄今为止，官方部门购金步伐已有所放缓。继

2025年一季度环比下降32%后，二季度净购金规模再度环

比下降33%，至166吨。这一水平为自2022年二季度各国央

行开始加大购金力度以来的最低季度水平。

今年官方部门购金行为的放缓也体现出黄金市场买卖两

端活动的减弱。预计2025年上半年官方部门总购金规模同

比下降21%。尽管迄今为止中国、波兰和阿塞拜疆等近年

来持续购金的国家仍在继续买入，但其购金步伐已渐趋

放缓。据有关渠道反馈显示，未披露购金也呈现出类似趋

势，不过从绝对规模来看依然可观。就抛售而言，尽管金

价屡创历史新高，2025年上半年官方部门总体抛售规模依

然低迷，较2024年已处于低位的基数进一步下降23%。

此次放缓主要源于二季度初金价大幅上涨及金融市场波

动加剧，促使作为储备管理者的各国央行采取更为谨慎

的态度。关键在于即便购金速度有所放缓，金价的强

劲表现也自然提升了黄金在国际储备资产中的占
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黄金
8月27日，在美国总统特朗普下

令解雇美联储理事丽莎·库克

（Lisa Cook）后，黄金价格触

及3380美元/盎司，同时美联储

主席鲍威尔的言论也为9月份降

息打开了窗口。

白银
7月印度白银进口量为380吨，

今年前七个月累计进口总量达

2805吨，同比下降37%。

铂金
实物铂金供应依然较紧张。尽

管一个月期租赁利率已较峰值

时有所回落，但仍居高不下，

接近20%。

钯金
加拿大政府将自9月1日起取消

对所有适用《美墨加协定》

（USMCA）的美国商品的关税，

但将继续保留对美国钢铁、铝

和汽车产品的关税。
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比，从而使各国央行继续进行储备资产多元化配置的迫切性相

对减弱。

尽管近期官方部门购金步伐有所放缓，二季度购金活动仍高于

历史常态，较2010~2019年季度平均水平高出31%。换言之，在降

低对美元计价资产依赖的意愿影响下，各国央行仍致力于推动

储备资产多元化。更重要的是，美国总统特朗普难以预测的政

策走向、其对美联储主席鲍威尔的屡次批评以及美国政府财

政前景恶化均削弱了市场对美元和美国国债作为避险资产的

信心。不断加剧的地缘政治紧张局势也进一步削弱了美国资产

的吸引力。

受上述市场担忧驱动，国际货币基金组织（IMF）最新一项调

查显示，在已分配外汇储备中，美元占比持续下滑。继2024年

首次跌破58%（为1999年有关数据记录以来的最低水平）后，截

至3月底，美元占比进一步下降0.05个百分点，至57.74%。同期欧

元占比上升0.2个百分点，至20.06%，而人民币占比则小幅下跌

0.06个百分点，至2.12%。其他货币份额基本保持稳定。

从国际储备总量来看，受金价飙升及各国央行增持推动，黄金

于2025年一季度成为各类储备资产中增幅最大的品种。继2024

年超越欧元成为全球第二大储备资产后，黄金占比于今年一季

度进一步上升，截至3月底已突破20%。 （国际储备总量包括外

汇储备货币、黄金、特别提款权、国际货币基金组织储备头寸及

其他储备资产。）

官方部门净买入量

数据来源： Metals Focus
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“去美元化”趋势也解释了在金价表现强劲的背景下，各国央

行抛售量依然有限的原因。与去年类似，2025年以来大部分官

方部门抛售主要来自此前数年购金活跃的国家（如新加坡、菲

律宾及若干独联体国家）。部分国家央行并非被动持有黄金，

而是采取更为积极的管理策略，将黄金在储备中的占比维持在

目标水平附近。随着金价上涨，这些国家在重新调整配置资产

组合时出现一些抛售并不意外。部分抛售行为还来自黄金生产

国，在这些国家中，政府通常作为国内矿山产出的收购“代理

方”，随后通过出售黄金以支撑本币或偿还国际债务。

展望未来，在经济与地缘政治不确定性或持续高企的背景

下，“去美元化”预计仍将是众多储备管理者的关键考量因素，

而黄金行情有望从这一趋势中受益。尽管如此，价格上涨的影

响也不可忽视。Metals Focus预计黄金仍将在今年晚些时候

继续创历史新高，且这一强势有望延续至2026年。不过，这也

可能抑制官方部门购金规模，因为部分储备管理者可能会认

为当前价格水平偏高，不适合进一步增持。

总体来看，我们预计2025年官方部门净购金量将达到900吨左

右。尽管在连续三年异常强劲需求之后出现一定程度的放缓，

但从历史水平看，购金规模仍属高位。与此同时，在可预见的

未来，稳健的官方需求仍将继续为金价提供有力支撑。

全球国际储备构成

数据来源： IMF, Metals Focus
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