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中国黄金市场月度评论
�月黄金投资热潮延续

重点  
�月黄金再创佳绩：以人民币计价的上海午盘基准金价（SHAUPM）和以美元计价的伦敦午盘金价（LBMA）分别飙
升�.�%和�.�%，双双以数十年来最强劲的季度表现收官。

上海黄金交易所（SGE）的黄金出库量在�月春节假期的低迷态势后出现反弹，叠加旺盛的投资需求，二者很可能
联合推高了�月的境内外金价价差；但受�月和�月疲软需求的拖累，一季度的上游实物黄金需求同比骤降��%。

�月，中国市场黄金ETF流入约��亿元人民币（约�.��亿美元），推动其资产管理总规模（AUM）升至�,���亿元人民
币（约���亿美元），总持仓增加�.�吨至���吨；一季度中国市场黄金ETF流入量创历史新高。

中国人民银行（PBoC）连续五个月增持黄金：�月官方黄金储备增加�.�吨，一季度累计净增��.�吨。

����年前两个月的黄金进口量整体不温不火，主要是受期间黄金需求疲软且国内金价折价的影响。

未来展望  
短期来看，由于中美贸易局势紧张升级损害经济增长及本土资产表现，黄金投资需求预计将保持强劲。而全球贸
易秩序的重构与市场波动推动国际金价持续走强，或将为投资需求提供进一步支撑。

新政策出台后，中国保险资金已试点进入黄金市场：四家保险公司于�月��日成为上海黄金交易所会员，并于次
日完成首笔黄金合约交易。保险资金的入场有望为国内黄金投资需求提供长期支撑，特别是在当前经济贸易局
势不确定性持续存在的背景之下。

尽管五一劳动节假期销售旺季在即，但创纪录的金价水平与经济隐忧仍令金饰需求前景承压，不过避险买盘或
能提供一定缓冲。

我们的����年一季度《黄金需求趋势报告》将于�月��日发布，届时将提供全球重点市场黄金需求动态的深入分析
与前景展望，敬请关注！

https://china.gold.org/news/press-releases/2025/02/14/18931
https://china.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/2025/02/05/18920


�月金价再创新高
�月黄金延续强劲涨势（图�）：上海SHAUPM午盘金价创下近一年来最大单月涨幅，伦敦LBMA午盘金价则录得自
����年�月以来的最高月度回报。地缘政治局势紧张，叠加美国特朗普政府变化莫测的贸易政策，均进一步提升了黄
金作为避险资产的吸引力。与此同时，美元走软和黄金ETF流入也助推了金价攀升。

图�：�月金价持续上涨
上海SHAUPM午盘金价和伦敦LBMA午盘金价的月度回报率*

*为反映假期因素的影响，�月回报率按照�月��日（春节假期前的最后一个交易日）至�月��日期间的金价计算。
来源：彭博社，世界黄金协会

图�：一季度金价创历史新高
Au����金价和伦敦LBMA午盘金价的一季度回报率*

*此处我们采用以人民币计价的AU����金价，是因为其历史比上海SHAUPM午盘金价更为悠久。
来源：彭博社，世界黄金协会

一季度黄金以�月的强劲表现收官，以人民币与美元计价的金价双双跃升��%（图�）。人民币金价创下自����年（上
海黄金交易所成立年份）以来最强劲的一季度表现，美元金价则录得自����年以来的最佳一季度回报。而背后的主
要驱动因素包括：

全球地缘政治及贸易政策风险推升了避险需求；
市场对美国经济增长的担忧及对美联储降息预期的转变导致美元走弱；
全球黄金ETF大幅流入形成了强劲势能。
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�月上游实物黄金需求环比回升，但一季度整体仍显疲软
�月上海黄金交易所的黄金出库量为���吨，较上月环比增加��吨，但同比小幅下降。其中环比增幅主要是季节性因
素所致：春节假期往往是上游实物黄金需求的淡季，而假期过后金饰商和央行会开始进行补货。此外，黄金投资需求
的持续强劲可能也提供了一定支撑。我们认为，上游实物黄金需求的回升推动了�月境内外金价溢价的扩大（平均为
�.�美元/盎司，而�月曾折价�.�美元/盎司）。

一季度中国市场上游实物黄金总需求达到���吨，较十年均值低��%，同比大幅下降��%（图�）。我们认为这一需求
疲软态势主要归因于：

中国投资市场方面，黄金ETF流入延续强劲增势
�月，中国市场黄金ETF流入约��亿元人民币（约�.��亿美元），已连续两个月保持强劲流入。持续流入叠加金价飙升，
推动中国市场黄金ETF资产管理总规模再创月末记录新高，冲至�,���亿元人民币（约���亿美元）。与此同时，总持仓
进一步增加�.�吨至���吨，同样刷新历史纪录（图�）。本月金价的激增是推动中国黄金ETF健康流入的关键因素，而
全球贸易的不确定性及中国民众对国内经济受其影响的担扰也起到了额外的驱动作用。

高基数效应：����年�月上游实物黄金需求创下了历史新高；
金价的飙升：创纪录的金价抑制了金饰需求，而金饰恰恰是上海黄金交易所黄金出库量的主要组成部分；尽
管另一方面，高金价提振了黄金投资需求。

图�：尽管�月出现反弹，但一季度上游实物黄金需求明显减弱
上海黄金交易所的黄金出库量*

*截至����年一季度。十年均值基于����年至����年间的数据。
来源：上海黄金交易所，世界黄金协会
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https://china.gold.org/gold-focus/2024/02/14/18516
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图�：中国市场黄金ETF资产管理总规模持续增长
中国市场黄金ETF总持仓及资产管理总规模*

*截至����年�月��日。
来源：相关公司公告，世界黄金协会

图�：前所未有的强势金价推动一季度黄金ETF流入创新高
季度人民币金价走势与中国市场黄金ETF流入规模*

*截至����年�月��日。
来源：上海黄金交易所，各ETF发行方，世界黄金协会

�月和�月的强劲需求，助力����年一季度创下中国市场黄金ETF流入规模的历史最高记录（图�）。一季度流入约���
亿元人民币（约��亿美元），相当于增加了��吨的持仓量，流入金额与吨位均创下新纪录。前所未有的金价飙升、对其
他国内资产的信心动摇，以及因中美贸易摩擦升级而引发的对经济增长的担忧，这些因素联合促成了一季度的强劲
流入。

值得注意的是，创纪录的流入量在二季度也保持了势头。在四月的前两周，中国黄金ETF的总持仓量再增加了��吨，
而资产管理总规模在黄金价格持续强劲和中美贸易紧张局势升级的推动下飙升了��%。
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https://china.gold.org/goldhub/data/gold-etfs-holdings-and-flows


*截至����年�月��日。
来源：中国国家外汇管理局，世界黄金协会
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中国官方黄金储备�月继续增加
中国人民银行连续第五个月宣布增储黄金，�月再购入黄金�.�吨（图�），推动中国官方黄金储备升至�,���吨，占外汇
储备总额的�.�%。����年一季度，中国官方净购金量达��.�吨。

����年初进口依然疲软
����年�月，中国市场黄金进口实际上几乎陷入停滞，仅为��吨，创下自����年�月以来的最低月度水平⸺当时进
口受到新冠疫情相关限制的严重影响。尽管����年�月进口有所回升，增至��吨，但仍远低于����年的月均进口量
���吨。

从净进口数据来看，疲软态势更为明显。����年�月普通净进口量降至零，为����年初以来的最低水平；�月虽有所反
弹，升至��吨，但同比仍大幅下降��%。我们认为造成这一现象的主要原因包括：春节假期导致的工作日减少、国内黄
金需求的疲软，以及期间大部分时间国内金价出现折价，均削弱了进口商的积极性。

美元走弱，推升了以美元计价资产的价值；
美国国债收益率下降，提升了债券估值；
黄金储备增加叠加金价飙升（涨幅达��%），推动黄金储备价值升至�,���亿美元，拉升外汇储备总额季度增长
超�%。

图�：中国官方黄金储备连续五个月增长
中国官方黄金储备及黄金占外汇储备总额的百分比*

纵观����年一季度，中国外汇储备总额增长�.�%，达到�.�万亿美元。这一增长主要得益于以下因素：
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*基于最新可用数据。
数据来源：中国海关总署，世界黄金协会

图�：����年初黄金进口量显著下滑
不同贸易方式下的����黄金进口量*
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世界黄金协会

我们是一家致力于推广黄金作为重要战略资产、由会员组成的
机构。我们努力打造一个负责任且开放包容的全球黄金供应
链。通过各类可靠严谨的研究、分析、评论和洞见，我们的专
业团队希望帮助公众了解黄金的实际应用案例和其他应用的可
能性。

我们正为促进行业进步而不懈努力。通过影响行业政策和原则
标准的制定，我们希望为构建一个充满活力、经久不衰、可持
续发展的全球黄金市场贡献自己的力量。

作者

贾舒畅（Ray Jia）
中国区研究部负责人
世界黄金协会

重要信息和披露

© 2025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。

使用本文件中的统计数据须遵循行业的公平做法，并满足以下两个前提条件：(i)仅允许使用部分节选数据或分析；(ii)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（世界黄金协会关联公司）或者经过确认的其他版权所有者。

本文件所含信息不构成黄金、任何黄金相关产品或服务或任何证券的购买或销售的建议或要约。分散投资不保证投资回报，也无法消除损失风险。

世界黄金协会不为任何信息或任何假设投资组合中使用的任何计算和模型的准确性或完整性，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，这些前瞻性陈述基于当前预期，可能会有变动。


