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更加多元化稳健的市场

《全球黄金需求趋势报告》（GDT）自1992年底首次发布

以来，作为深具洞察力且可靠数据来源，一直为我们提供

有关全球黄金市场最全面的数据与分析。为纪念该报告发

布30周年，我们将会回顾一些重大事件，这些事件不仅定

义了现代黄金市场，同时还巩固了黄金作为一种战略投资

资产所发挥的关键作用。

在过去的 30 年里，黄金市场已发生实质性变化；需求和供

应两个层面都表明，黄金市场正变得更加多元化（图 1）。

20 世纪 90 年代初，黄金需求主要由消费者驱动。净加工需

求（即金饰和科技用金需求）在 1992-2002 这十年期间的黄

金需求中占据了绝大部分比例； 但在过去 10 年的年度黄

金需求中，这一指标占比则有所减少，但 44% 的比例也更为

合理。这也反映了黄金行业的发展、宏观经济背景以及黄金

价格的变化。金饰与科技用金需求现已成为投资与央行需

求的重要平衡制约因素。总而言之，黄金作为消费品和投资

资产，彰显了其独特的双重特性，并为其发挥有效的风险分

散作用提供了重要支撑。

在过去的 30 年里，黄金需求的区域分布也发生了变化。第

一期 GDT 发布时，亚洲需求占世界总量的 45%；而如今，在

亚洲经济转型与增长的引领之下，该地区需求占比几乎达

60%，其中印度和中国的需求增长突出。这也清楚地表明，财

富扩张是长期以来黄金需求最重要的驱动因素之一。

供应方面也在不断变化。金矿年产量已从 1992 年的 2,270

吨增至 2022 年底的 3,612 吨，仅略低于同期的需求增长率。

同时，金矿的地理分布区域也在不断扩大。金矿生产不仅比

以往更加多样化，同时也在各地区实现均匀分布（图 2）。这

是黄金市场的一大关键优势，也是黄金保持低波动性的原

因之一。

三十年黄金市场洞察

全球黄金市场在过去 30 年里经历了翻

天覆地的变化，供需结构和发展态势已

与 30 年前大不相同。然而，在这 30 年的

转变过程中，我们的季度性《全球黄金需

求趋势报告》（GDT）始终存在，见证着黄

金市场的种种变化。
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1 第一期《全球黄金需求趋势报告》涵盖了 1992 年三季度的有关数据，于同年 11 月左右发布。
2金饰与科技用金需求减去回收金。
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图1：自1992年以来黄金市场结构不断变化* 

*数据截至2022年12月31日。

Source: Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council
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新的需求来源

新的需求来源

欧洲投资者十分看重黄金的财富保值作用和通胀对冲属

性，这也是他们如此重视黄金的关键原因所在。在德国等市

场中，历史上发生的恶性通胀和货币消亡事件说明，金融多

样化的需求是根深蒂固的，甚至跨越了几代人的时间。

这与 2008 年全球金融危机（GFC）之前的欧洲投资需求规模

形成了鲜明的对比；在 2008 年以前，欧洲一直是黄金的净

卖家，1992 年至 2007 年间的年度投资需求均值为 -9 吨。

2008 年全球金融危机爆发，随后主权债务危机席卷欧洲，更

加突出了黄金等资产的地位，投资者可以利用此类资产保

护自己的财富。因此，随着真正的危机出现，欧洲的黄金投

资需求规模也同比增长了500%， 2008年达到238吨（图 3）。

而这并非短暂现象，自 2008 年以来，欧洲的黄金投资需求

年均值一直保持在 242 吨左右（所有板块均包括在内）。

这种大范围的均匀分布确保了黄金的初级供应更加稳定，

减少了供应冲击带来的风险，黄金丰富的地上库存也为这

一特点提供了支持。

这并非我们在金矿生产方面看到的唯一变化。在过去的 30

年里，采金业对其经营矿区产生了更大的社会经济影响；

近年来，该行业还在碳减排领域做出了重要努力，并取得了

长足的进步。

黄金投资本身也变得更加多元化。2003 年黄金 ETF 的诞生

开辟了一个重要的黄金需求来源；在近 20 年的时间里，黄

金 ETF 持仓量已累计达到 3,473 吨，价值约合 2,030 亿美元。

起初黄金 ETF 只是区域性存在，但现已有超过 100 只由实

物黄金支持的黄金 ETF 基金遍布全球，为投资者提供了在

投资组合中配置黄金更具流动性的方案。

金条和金币投资也风靡全球。但最值得注意的是，欧洲目前

是全球最大的区域性黄金投资市场之一，占 2022 年全球金

条与金币总需求量的 20% 左右。

全球产量占比（%）

欧洲 北美 南美

亚洲 非洲 大洋洲

图 2：过去30年里全球黄金生产的区域分布更加广泛*
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* 数据截至2021年12月31日。

来源： 金属聚焦公司, 路孚特GFMS, 世界黄金协会
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图 3：全球金融危机后欧洲金条与金币需求激增 *

* 数据截至2022年12月31日。

来源： 金属聚焦公司, 路孚特GFMS, 世界黄金协会

https://retailinsights.gold/regional-spotlights/germany/investment.html
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-etfs-holdings-and-flows
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-and-climate-change-the-energy-transition
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-and-climate-change-the-energy-transition
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印度和中国崛起，成为黄金超级消费大国

首期 GDT 发布时，印度和中国占年度黄金总需求的比例还

不到 20%。而如今，这两大市场占比已接近 50%（图 4）。

印度的黄金改革开始得更早。20 世纪 90 年代初期至中期，

印度政策变化促进了市场的蓬勃发展，黄金需求从 1992 年

的 340 吨增长至 2022 年底的 774 吨。 黄金在印度有着十分

深厚的文化意义，与印度的历史、文化与宗教紧密相连。金

饰在节日庆典和婚庆场景发挥着重要作用，同时在印度的

投资领域也有突出地位，印度城镇和乡村消费者均将黄金

视作一种保值工具。印度于 2021 年推出金饰珠宝强制标记

制度，2022 年又启动了印度国际金银交易所。这些最新进展

将助力印度维持其主要黄金消费和贸易枢纽的地位。

另一方面，中国在如今的全球黄金市场中所扮演的角色也

已与 30 年前大不相同。黄金在中国一直拥有非常重要的文

化意义，但在上个世纪约一半的时间里，个人一直被禁止购

买和交易黄金。20 世纪 90 年代，市场限制逐渐放宽，随后

2002 年上海黄金交易所成立，2004 年黄金市场自由化达到

顶峰。而中国黄金消费者也迅速给出反馈，对金饰、金条和

金币的需求急剧增加。

中国的年度黄金消费已增长五倍之多，从 20 世纪 90 年代

初的 375 吨多一点，到 2013 年创下历史新高的 1,347 吨。虽

然 2022 年经济受到疫情影响，但自 2013 年以来中国一直保

持着全球最大的黄金消费国的地位；不仅如此，中国还是

最大的黄金单一生产国，中国央行的官方储备中也增加了

大量的黄金。

这种需求的激增不仅体现了中国投资者自由购买黄金的蓬

勃景象，也展现了中国爆炸式经济增长、快速城镇化的力

量，以及市场对用黄金替代国内有限投资品类的迫切渴望。

行业也意识到了市场对黄金投资产品的迫切需求，从而开

启了进一步的创新和快速发展。
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图 4：中国与印度成为主流黄金市场 *

* 数据截至2022年12月31日。注：消费需求由金饰、金条与金币需求构成。
 
来源： 金属聚焦公司, 路孚特GFMS, 世界黄金协会 

3 数据截至 2022 年 12 月 31 日。
4需求测算包括金饰、金条与金币、以及黄金 ETF 需求。
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黄金长期以来作为央行储备资产发挥着重要作用

投资者已从黄金演变中受益

GDT 发布后的前 20年里，各国央行一直是黄金的净卖家（图 

5）。20 世纪 90 年代和 21 世纪头 10 年当中，全球央行（尤其

是西方国家央行）在金本位制和布雷顿森林体系解体以后，

希望减少大量的黄金储备。《央行售金协定》于 1999 年首次

签署，作为规范央行售金的主要手段。

然而，全球金融危机的爆发对央行转变对黄金储备的心态

起到了催化作用。截至 2010 年，全球央行已经实现年度黄

金净购入。由于西方市场售金放缓，且新兴市场购金增加，

全球购金格局天平最终出现倾斜。自那以后，各国央行（特

别是新兴市场央行），在2010年至2022年间购金达6,815吨，

尤其是近几年购金节奏进一步加快。截至 2022 年底，全球

官方黄金储备超过 35,000 吨，几乎占黄金地上库存的五分

之一。

黄金市场的变化不仅仅是历史事件的集合：这些变化对金

价的表现和黄金保持相对较低的波动性有着重要的影响，

也帮助黄金成为有效的风险分散工具。

在过去的 30 年里，金价上涨了六倍多，从首期 GDT 发布时

的 330 美元 / 盎司涨至 2022 年底的 1,814 美元 / 盎司。 这

期间黄金的年化回报率为 5.8%，超过了现金、债券和大宗商

品的同期表现（图 6）。黄金保持着对股票非常低的平均相关

性，甚至在股市动荡时期也会有上涨，在过去七次经济衰退

中，有五次表现良好，帮助投资者减少了投资组合的整体损

失。

而我们最新的《央行调查报告》显示， 央行对黄金的需求仍

方兴未艾；黄金在危机时期的表现、作为长期保值工具的

特点以及较高的流动性，都是央行持有黄金的关键因素。

5

6

5 《央行售金协定》（CBGA）起初命名为《华盛顿黄金协议》，于 1999 年 9 月 26 日签署。该协议进行了三次延期，而后随着欧洲主要签署方认为该协议不再必要，最终于 2019 年到
期终止。
6基于以美元计价的 LBMA 午盘金价。
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图 5：央行已从黄金净卖家转型至净买家*

*数据截至2022年12月31日。

来源： 金属聚焦公司, 路孚特GFMS, 世界黄金协会
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图 6：过去30年里黄金的表现优于许多其他主流资产*

*回报率数据时间区间为1992年12月31日至2022年12月31日。
 下列指数均以美元进行计算：“美元现金”基于 ICE BofA 美国 3 个月
期国债指数；“全球债券”基于彭博巴克莱全球债券总回报指数； “全
球股票”基于MSCI 全球总回报指数；“大宗商品”基于彭博大宗商品
总回报指数； “黄金”基于 LBMA 午盘金价（美元）。

  
  
  
 
来源：彭博社，ICE基准管理局，世界黄金协会

https://www.gold.org/what-we-do/official-institutions/central-bank-gold-agreements/first-central-bank-gold-agreement
https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2019/07/response-ecbs-announcement-central-bank-gold-agreement-wont-be-renewed
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-outlook-2023-global-economy-crossroads
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-market-commentary-december-2022
https://www.gold.org/goldhub/data/2022-central-bank-gold-reserve-survey
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©2023 世界黄金协会版权所有。世界黄金协会和圆环图案是世界黄金协会或其附属机构的商标。

对 LBMA 黄金价格的所有引用已获得洲际交易所基准管理机构的批准，仅供参考之用。对于价格和引用价格的标的产品的

准确性，洲际交易所基准管理机构不承担任何责任。所有第三方内容均为各第三方的知识产权，所有权利应为该方所有。

未经世界黄金协会或相关知识产权所有者的事先书面同意，不得复制或再分发本文件中的任何内容，但符合下述规定的情

况除外。信息和统计资料的版权 © 和 / 或其他知识产权归世界黄金协会或其附属机构 ( 统称为 "WGC") 或本文件中说明的

第三方供应商所有。由各自所有者保留所有权利。

本文件中的统计数据仅可用于根据行业的公平做法和以下两个前提条件进行 综述和评论 :(i) 仅允许使用部分节选内容

;(ii) 使用任何和所有统计资料时都应明确标注内容来源为世界黄金协会以及 ( 在适当情况下 ) Metals Focus、Refinitiv GFMS 

或者经过确认的其他版权所有者。世界黄金协会与 Metals Focus 有关联关系。

世界黄金协会不保证任何信息的准确性和完整性。对于使用本文件而造成的直接或间接损失或损害，世界黄金协会不承担

任何责任。

本文件所含信息仅供参考之用。接受本文件所含信息，这表明你认同其预期目的。本文件所含信息不构成且不可视为构成

黄金、任何黄金相关产品或服务或任何其他产品、服务、证券或金融工具 ( 统称“服务”) 的购买或销售或者收购或招商的建

议、投资建议或报价。不可将本文件所含信息视作决定投资黄金、任何黄金相关产品或任何其他产品、证券或投资项目的依

据。本文件所含信息没有包含任何投资目的，也不反应任何机构的财务状况或者任何个人的特殊需求。投资者在就任何服

务或投资作出任何决定前，应向合适的投资专业人士咨询其个人情况。

分散投资不保证投资回报，也无法消除损失风险。过去的表现并不能全然代表未来的结果。通过配置黄金而产生的任何投

资成果的最终表现，从本质上讲都是假设性的，可能无法反映实际投资结果，也不保证未来的结果。世界黄金协会不为任何

假设投资组合中使用的任何计算和模型或任何此类使用所产生的结果提供保证或担保。

本文件包含前瞻性陈述，如使用 " 相信 "、" 预计 "、" 可能 " 或 " 建议 " 等词语或类似用语的陈述。这些前瞻性陈述是基于当前

预期，可能会有变动。前瞻性陈述包含一些风险和不确定性。无法保证任何前瞻性陈述会成为现实。世界黄金协会不承担更

新任何前瞻性陈述的责任。

注意，通过使用 Qaurum、黄金估值框架及其他信息而取得的各种投资成果的最终表现，从本质上讲都是假设性的，可能无

法体现实际投资成果，也不保证未来的回报。世界黄金协会及牛津研究院不保证该工具的作用，包括但不限于任何预测、估

算或计算。

重要信息和披露  

有关 QaurumSM 与黄金估值框架的信息
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