
黄金作为一种具有吸引力的资产，可以帮助投

资者对投资组合进行多元化配置。黄金的相对

稀缺性使得其具有长期投资的吸引力；而黄金

市场的规模之大则足以使其与各类广泛的投资

者都切实相关，这其中包括个人和机构投资

者，以及各国央行。

本入门指南概述了现有地上黄金存量的情况、金融黄金

市场的相对规模，以及支持黄金投资价值的供需构成。
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从古至今，估计已有约209,000吨黄金被开采出来，价值约合

12万亿美元；

金饰几乎占了地上黄金存量的一半，投资形态的黄金（金

条、金币和由实物支持的黄金ETF基金）约占四分之一；

实物黄金金融市场由金条、金币、黄金ETF和央行储备组

成，总价值近5万亿美元，占黄金总量的近40%；

黄金市场的规模之大意味着它可以吸收机构投资者和央行的

大量购金与售金，同时不会导致价格扭曲； 

此外，黄金市场的多元化为其稳定性提供了助力。仅在过去

的三十年里，需求和供应来源的巨变（包括行业部门和地域

层面的变化）便已造就了一个更加多元化的黄金市场。

1 数据截至2022年底。价值根据以美元计价的LBMA午盘金价计算得出。
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数千年以来，黄金一直备受珍视。有史以来，人类已开采了大

约209,000吨黄金，其中约有三分之二是在1950年之后开采的。

黄金几乎坚不可摧，因此所有已开采黄金仍以某种形式存在于

世界上。

从这个角度来看，如果将现存黄金全部堆放在一起，其形成的

纯金立方体边长可达22米（或73英尺），总价值为12万亿美元 

(图1)。这其中包括：

金融黄金市场由金条、金币、实物支持的黄金ETF以及央行储备

黄金构成；该部分总量约为82,200吨，价值5万亿美元，约占地

上黄金总存量的39%。另外，这部分还包括约为1万亿美元的黄

金衍生品未平仓合约 (图表1)。

黄金可以被无限次地回收利用，只有一小部分因技术和工业使

用而损耗，因此地上黄金存量的大部分均有机会被利用并在二

级市场上出售。所以，黄金市场的流动性是大多数金融资产无

法比拟的。

除实物黄金持仓以外，在交易所或场外交易(OTC)市场交易的衍

生品也有助于提高黄金市场的整体流动性。

重点在于，黄金作为一种稀缺元素，其地上存量增长的速度很

慢。金矿产量每年约为3,500吨，相当于每年为地上存量增加为

2%。

以金饰形式存在的黄金约占总量的46%（约为95,547吨，约合

6万亿美元）

各国央行持有17%的黄金（约为35,715吨，约合2万亿美元）

作为储备

以金条和金币形式存在的黄金约占总量的21%（约为43,044

吨，约合3万亿美元）

由实物支持的黄金ETF基金约占总量的2%（约为3,473吨，约

合0.2万亿美元）

其余部分则用于各种工业用途或由其他金融机构持有，约占

总量的15%（约为31,096吨，约合2万亿美元）。

黄金——拥有巨大市场的
稀缺资产

金融黄金基本等同于实物
黄金

图1：地上黄金总量为209,000吨，总价值约合12万亿美
元*

黄金的流动性与其他主要资产不相上下

图表1：地上黄金与黄金衍生品的价值

*数据截至2022年底。价值根据LBMA年末金价计算得出。

注：探明储量由美国地质勘探局定义

来源：金属聚焦公司，Refinitiv GFMS，美国地质勘探局，世界黄金协会

* 数据截至2022年12月31日。

**代表纽约商品交易所(COMEX)、东京工业品交易所(TOCOM)和场外交易(OTC)中的未平仓合

约。

来源：彭博社，国际清算银行，各ETF公司相关文件，ICE基准管理局，金属聚焦公司，Refinitiv 

GFMS，世界黄金协会

2 预测截至2022年底。
3 数据截至2022年底；价值根据以美元计价的LBMA午盘金价计算得出。

4 截至2022年底的10年平均值。
5 www.britannica.com/summary/gold-chemical-element
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尽管黄金市场庞大且流动性高，但投资者所持有的实物黄金

（包括实物金条、金币和黄金ETF）存量价值仍高达近3万亿美

元。这部分约占全球金融资产投资总额（约266万亿美元）的

1%，央行外汇储备除外(图表3)。

过去5年的日均交易量（美元）*

黄金市场的流动性也高于许多其他主要资产(图表2)。在过去的

五年里，黄金日均交易额约为1,490亿美元，高于道琼斯工业平

均指数，与美国1-3年期债券和美国国库券在主要交易商中的交

易量相当。

黄金市场的规模之大意味着它可以吸收机构投资者和央行的大

量购金与售金，同时不会导致价格扭曲。与许多金融市场形成

鲜明对比的是，即便是在金融市场承压时期，黄金的流动性也

不会枯竭，使得黄金的波动性相比于其他资产而言显著降低。

这意味着平均而言，投资者在其投资组合中持有约1%的黄金；

但现实情况显示各类投资者所持有的黄金量却差异较大。例

如，机构投资者往往对黄金的配置不足。不过，我们的分析表

明，根据投资者投资目标的不同，其投资组合中如有2%至10%

的战略性黄金配置会令其大大受益。

图表3：在投资于全球金融资产的266万亿美元中，目前
只有1%投资在黄金上*

*估计值包括截至2022年底所有公开交易股票的全球市值，截至2022年二季度未偿还债务证券

的总价值，截至2021年底另类资产的资产管理规模，以及截至2022年底实物黄金的投资持仓

量。不包括央行黄金持仓量和债券资产。

来源：国际清算银行，ICE基准管理局，金属聚焦公司，睿勤，汤森路透黄金矿业服务公司，

世界交易所联合会，世界黄金协会

*基于2017年12月31日至2022年12月31日的预计日均交易量，因数据可用性，与2019年4月至

2022年4月间交易量相对应的外汇除外。因数据可用性，固定收益交易量仅包括主要交易商统

计数据。

** 黄金流动性数据包括场外交易估算数据、已发布的期货交易所相关统计数据以及黄金支持交

易所交易产品。

来源：彭博社，国际清算银行，英国债券管理办公室(DMO)，德国金融机关，日本证券业协

会，纳斯达克股票交易所，世界黄金协会

图表2：黄金交易量超过其他许多主要金融资产
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6 基于2017年12月31日至2022年12月31日的日均交易额估计值。
7 如上一节所述，金融黄金市场规模为价值 5万亿美元的实物黄金（加上 1万亿美
元的黄金衍生品），约占投资者和央行所持有的总投资金融资产（280万亿美元）的2%。

我们分别分析了投资者和央行的持仓情况，其投资组合需求会根据投资目标和所
持资产的类型而有所不同。
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https://www.gold.org/goldhub/data/gold-trading-volumes
https://www.gold.org/goldhub/research/relevance-of-gold-as-a-strategic-asset/17792
https://www.gold.org/goldhub/research/relevance-of-gold-as-a-strategic-asset/17793


供应：黄金供应由开采金（75%）和回收金（25%）构成。金矿

生产地域十分分散，没有任何地区的单独产量可以超过全球总

产量的四分之一(图2,p.5)。这也降低了供应冲击的风险，与矿

区或产地位置更为集中的大宗商品相比，黄金的波动性相对较

低。而当初级矿产黄金无法满足需求时，回收金就成为一种缓

冲的力量，填补市场缺口并平衡供需。

需求：全球各地购买黄金的动机都是多元化的：可以用作奢侈

品加工、高端电子产品制造、用于避险投资或投资组合的风险

分散手段(图3,p.5)。黄金需求在地域层面上也是多样化的，主

要黄金市场遍布世界各地。以中国和印度为代表的新兴市场约

占全球黄金年需求量的75%，其余为发达市场需求。

主要趋势已重塑黄金需求

纵观人类历史，黄金是一个永恒的存在。但全球黄金市场在过

去30年里经历了重大的结构性变化。

财富扩张与经济增长是推动金饰消费、科技用金和金条金币投

资的关键所在。由实物黄金支持的黄金ETF基金的问世也对黄金

的机构投资需求产生了重大影响。自2010年以来，全球央行也

已从黄金净卖家转变为净买家，利用黄金资产来分散其外汇储

备风险。
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图表4：总储备构成（外汇与黄金）*

*在撰写本报告时,“官方外汇储备货币构成(COFER)”的最新数据更新到了2022年三季度；其中

不包括未分配储备。注：我们提供了两个独立的央行数据来源；结果可能会因参考的数据集不

同而产生差异。我们的《黄金需求趋势报告》以及地上黄金存量数据的来源主要是金属聚焦公

司，该公司对官方部门的活动进行了自己的估算，这其中也包含了报告给国际货币基金组织

(IMF)的内容。我们的央行月度统计数据来源是国际货币基金组织的IFS数据库（在有必要且数

据可用的情况下，也会直接从各经济体央行网站上补充数据）。

资料来源：国际货币基金组织，世界黄金协会

央行储备经理的任务就是要将巨额资金投资于金融资产。虽然

各机构的理想资产配置策略可能有所不同，但几乎所有的储备

经理都会坚持安全性、流动性以及回报率等原则。

黄金作为几种传统的储备资产（还包括美元、欧元、英镑和日

元）之一，多以主权债务证券的形式存在。我们的《2022年央行

调查报告》显示，黄金在危机时期的良好表现、长期保值作用

以及低违约/交易对手风险是投资者持有黄金的关键因素所在。

黄金在国际储备中的重要作用也显而易见。根据国际货币基金

组织(IMF)的数据，截至2022年底，全球央行持有约35,715吨黄

金，价值约合2万亿美元。这意味着黄金占全球已分配储备总额

的16%，仅低于美元和欧元 (图表4)。

黄金市场的稳定性源自其需求与供应的多样化来源，无论是从

各行业部门还是各地域层面来说都是十分不同的。

《黄金需求趋势报告30周年》

然而，各国央行的黄金持仓可能存在较大差异。例如，2022年

发达经济体央行的黄金储备平均占其总储备的21%。相比之

下，新兴经济体央行持金占比则只有10%，尽管这一数字自

2010年央行对黄金的需求迅速增长后已经一路走高。

黄金在国际储备中的作用 黄金供需的构成和趋势

美元 (50%)

欧元 (16%)

人民币 (2%)

黄金 (16%)

其他 (15%)

8 基于2013年至2022年的10年年均值。

9 基于2013年至2022年的10年年均值。此处黄金需求包括金饰、科技用金、金条
与金币，以及黄金ETF。

8

9

https://www.gold.org/goldhub/data/2022-central-bank-gold-reserve-survey
https://www.gold.org/goldhub/research/30-years-gold-demand-trends
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图2：黄金开采的地域多样性有助于减少黄金资产的波动性*

图3：黄金多元化的需求基础：奢侈品加工、科技用金以及投资需求

* 根据2012年至2021年的年均金矿产量计算得出。

来源：金属聚焦公司，世界黄金协会 

* 基于截至2022年的十年间年均黄金净需求数值。需求包括：除去回收量后的金饰与科技用金需求，以及金条、金币、黄金ETF和央行需求，历来以净需求计算。由于数据可得性的限制，以上不包

含场外交易需求。由于四舍五入，数字相加可能不完全等于100%。美元价值根据2022年年度平均LBMA午盘金价1,800.1美元/盎司计算得出。

** 净金饰和科技用金需求是这样计算得出的：假设每年回收金中的90%来自于金饰，10%来自于科技用金板块。详情请见：https://www.gold.org/goldhub/research/market-primer/recycling

来源：金属聚焦公司，Refinitiv GFMS，世界黄金协会
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关于世界黄金协会 欲了解更多信息
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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。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。

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。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。

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。

有关 QaurumSM 与黄金估值框架的信息 

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。


