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主要观点 

整体看来，欧洲一些黄金储备量高的发达国家央行，在2008年金融危机及

之后又出现欧债危机的影响下，已基本上已停售黄金。新兴市场国家经济快速

增长，而其外汇储备中黄金的占比又非常低，它们有动力大量购入黄金以实现

外汇储备的多元化。这两方面的因素导致全球央行的黄金储备持续十年增加。 

虽然目前俄罗斯央行由于疫情对经济的冲击而暂停增持黄金，但并不会影

响其他新兴市场国家央行的黄金储备的趋势，全球黄金储备量有望继续增加。 

  

 

 

对俄罗斯央行 

停止增持黄金储备的解读 
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一、俄罗斯央行宣布停止购买，全球最大黄金买家收手 

近些年来俄罗斯一直在大量购入黄金。但在金价在 2020 年 3 月创 7 年新高之际，俄罗

斯央行在 3月 30 日宣布，将从 4月 1日开始停止购买黄金。 

俄罗斯央行一直是黄金市场的重要力量，在过去 10 年里，俄罗斯的黄金储备一直在稳

步攀升，从 2014 年开始增速加快，并且每月都在不断增加其黄金储备。 

俄罗斯“疯狂”购买黄金的原因，是俄罗斯政府为了使其外汇储备多样化，以此避免各

种地缘政治风险，并消除俄罗斯经济对美元的依赖。对此，可以从俄罗斯官员的发言中得到

证实。俄罗斯央行行长纳比乌林娜在 2018 年的 10 月就曾表示，央行正在实施多元化国际储

备投资政策，同时考虑到经济、金融和地缘政治风险。而作为计划的一部分，目前俄罗斯央

行正在大幅削减了美元在外汇储备中持有的份额。具体来看，在 2018 年的 4月和 5月期间，

俄罗斯央行就“清空式”抛售了 810 亿美元的美国国债，而这一数字接近整个俄罗斯黄金储

备约 900 亿美元的现值。此外，据美银美林编制的数据显示，2018 年，美元在俄罗斯外汇

储备中所占比例几乎折半，即：从 46%降至 22%。而欧元储备比例升至 32%，人民币储备比

例升至 14.7%。 

与抛售美元相对应的是，2018 年俄罗斯央行增持了 274.27 吨黄金，黄金储备达到 2113

吨，超过中国成为全球第五大黄金持有国，仅次于法国、意大利、德国和美国。而在 2018

年，全球各国央行总计增持了 651.5 吨黄金储备，同比飙升 74%，而俄罗斯的行为只是全球

央行购买更多黄金的一部分。这是布雷顿森林体系瓦解之后各国央行最大的年度净增持量。 

根据世界黄金协会（WGC）的数据，俄罗斯中央银行 2019 年购买了 158.1 吨黄金。俄罗

斯央行在今年第一季度又购买了 28.7 吨黄金。截至 2020 年 3 月底，俄罗斯的黄金储备达

2290.19 吨，依然在全球央行中排第五位。目前俄罗斯中央银行持有的黄金储备价值超过

1200 亿美元，黄金储备在外汇储备中的占比也上升值至 24.86%，已经超过美元储备。 

图表 1 全球主要国家和机构黄金储备变化 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货  
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图表 2 俄罗斯的黄金储备持续增加 

 

图表 3  金价与俄罗斯黄金储备变化 

 

数据来源： Wind、铜冠金源期货 

 

二、俄罗斯央行为何暂停增加黄金储备？  

对于俄罗斯央行停止增加黄金储备的举动，市场上主要有这样几种观点，我们逐一作出

解析。 

观点一：俄罗斯黄金储备已经很多，可能不需要更多。我们从横向和纵向两个角度来分

析。从纵向来看，俄罗斯黄金储备在外汇储备中的占比从 2007 的 2.58%快速上升到 2019 年

的 24.86%，确实是处于历史最高水平。但横来看，与其他几位黄金储备居前的国家相比，

比如：美国占 76.92%、德国占 72.96%、意大利占 68.44%、法国占 62.94%，黄金在俄罗斯的

外汇储备中的占比处于很低的水平。以俄罗斯明确表示的去美元化的目标来看，俄罗斯的央

行可能希望继续增加外汇储备中的黄金份额。 

观点二：原油价格大跌，俄罗斯外汇收入减少官方储备在下降，进而暂停增加黄金储备。

总所周知，俄罗斯经济对原油的依赖度非常大。俄罗斯高度依赖石油收入(油气资源的贡献

在联邦预算中占比超过 50%，在俄罗斯出口中占比超过 2/3)。近几年由于国际油价大跌以及

西方国家的经济制裁，俄罗斯的经济结构开始出现多样化，以降低对原油的依赖度，但原油

依然是其支柱产业。 

受疫情冲击能源需求以及主要产油国之间爆发原油价格战影响，国际油价自 3月初以来

连续出现暴跌行情。目前俄罗斯产乌拉尔原油价格多在每桶 30 美元至 20 美元间徘徊。有分

析称，如果今年乌拉尔原油平均价格低于每桶 42.4 美元，俄联邦预算和主权财富基金国家

福利基金都会受损，不仅原油进口收入锐减，相关社会支出急剧减少，而且造成卢布大幅贬

值，增加了医疗物资的进口成本。疫情的冲击已经让俄罗斯社会、经济活动陷入停摆，而油

价的暴跌让整个经济雪上加霜。从这个角度来看，这可能是这种形势的发展让俄罗斯央行暂
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停增持黄金的原因之一。 

观点三：疫情对黄金的供应造成扰动导致俄罗斯央行暂停增持。随着疫情在全球的持续

蔓延，3月欧洲地区多个国家宣布进入紧急状态，国际航班及物流受管制明显，瑞士作为重

要的黄金出口国和冶炼中心，其对外物流也受到较大影响。为有效防控疫情，与意大利疫情

最为严重的伦巴第毗邻的瑞士提契诺州颁布政府在 3月命令关停非必要产业，以遏制冠状病

毒传播。其中，就涉及到一些黄金冶炼厂，如 Valcambi、PAMP 将暂停运营至 3月 29 日，Argor 

Heraeus 将暂停运营至 4月 5日。这对全球黄金现货供应造成冲击，一度使得 COMEX 黄金期

货与伦敦现货金的价格出现 80美元/盎司以上前所未有的高价差。而疫情的恐慌和全球央行

不断加码量化宽松政策又激发了市场对黄金的需求。即使在世界各地的金库中存放著大量的

黄金，但由于疫情期间无数航班被取消也很难在需要的时间和地点买得到。这可能也是俄罗

斯央行暂停增持黄金的原因之一。 

图表 4  全球主要国家黄金储备和占外汇储备比例 

 

数据来源： Wind、铜冠金源期货                     （数据截至 2019 年 12 月底） 

 

图表 5 俄罗斯的黄金储备占比增加 

 

图表 6  金价与全球黄金储备变化 

 

数据来源： Wind、铜冠金源期货 
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三、其他国家央行也会减缓增持黄金吗？ 

目前全球黄金最大的买家罗斯已经停止增持，而金价又处于高位，接下来我们来看看其

他国家会不会跟随俄罗斯的步伐停止或减缓增持黄金。 

1、2008 年金融危机是央行增持黄金的转折点 

自 20世纪 70 年代初《布雷顿森林体系》崩溃之后，黄金与美元挂钩，各国央行都一直

在卖出黄金。直到 20 世纪末，当时由于金价处于历史低谷，而欧洲各个央行为了解决财政

赤字还在纷纷抛售库存的黄金，为了避免无节制的抛售将金价彻底打垮，1999 年 9月 27 日

欧洲 11 个国家央行加上欧盟央行联合签署的一个央行售金协定(CBGA)，规定在此后的 5 年

中，签约国每年只允许抛售 400 吨黄金，并每 5年签约一次。以此来约束欧洲各国央行抛售

黄金。 

在 2008 年的金融危机之后，全球央行开始主动减缓抛售黄金。2010 年全球央行转身成

为黄金的净买入方，净购入 87 吨黄金，其中，俄罗斯央行成为最大买家。之后全球央行就

持续增持黄金储备。即使在 2011 年和 2012 年金价处于高位的时间段，全球央行依然在大幅

增加黄金储备 366 吨和 475 吨。可见，高金价并未能影响央行增持黄金，因为在全球经济风

险暴露时期，黄金是避险资金的首先。目前，在疫情的冲击之下，资产价格的暴跌更甚于金

融危机时期，黄金依然是资产配置中最受青睐的标的。 

2、新兴市场国家是积极增持黄金主力军 

近十年来，新兴市场国家央行一直以相当稳定的速度增持黄金。除俄罗斯之外，中国、

土耳其、波兰也在大幅增持黄金。根据世界黄金协会的数据显示，2019 全年净购买金量达

到令人瞩目的 650.3 吨，仅比 2018 年总增量（656.2 吨）少 1%，为 50 年来第二高的年度购

买量，也是全球各国央行连续净买入黄金的第十年，在此期间，各国央行为全球官方黄金储

备补充了 5,019 吨黄金，平均每年买入约 500 吨，而在这之前的 10 年，平均年净销金 443

吨。与此同时，2019 年共有 15个国家的央行增加了至少 1吨的黄金储备，突显出黄金购买

国家的范围在扩大， 

新兴市场国家依然是购买黄金的主力。土耳其从 2017 年开始购买黄金，在 2019 年成为

最大的买家，黄金储备增加了 159 吨。这使其总持有量达到 413 吨，较上年同比增长 63%，

相当于其总外汇储备的 20%。波兰在 2018 年购买了 25.7 吨黄金，并在 2019 年进行了最大

的单笔购买——6月购买了 94.9 吨黄金。波兰 2019 年度净购金量共计 100 吨，使黄金储备

量达到了 228.6 吨。俄罗斯黄金储备增加了 158.1 吨，尽管增幅较上年同期下降了 42%，但

增长良好。中国从 2018 年 12 月起连续 10个月增持黄金，目前有 1948.3 吨的黄金储备，紧

跟俄罗斯之后排名全球第六。哈萨克斯坦（35 吨）、印度（32.7 吨）、阿联酋（13.5 吨）、

卡塔尔（11吨）、厄瓜多尔（10.6 吨）和塞尔维亚（10 吨）的央行也增加了 10吨以上的官

方黄金储备。这显示各国央行在其储备组合中对配置黄金的重视程度。 

俄罗斯央行暂停购买黄金，表示“关于黄金购买的进一步决定将取决于形势的发展”，
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但并不意味着后期不会重启增持黄金。而其他新兴市场国家黄金占外汇储备的比例依然很低，

从外汇储备多元化的角度来看，新兴市场国家还有很大的增持黄金的空间。 

 

图表 7 全球黄金储备在持续走高 

 

图表 8  中国、土耳其大幅增加黄金储备 

 

数据来源： Wind、铜冠金源期货 

 

整体看来，欧洲一些黄金储备量高的发达国家央行，在 2008 年金融危机及之后又出现

欧债危机的影响下，已基本上已停售黄金。新兴市场国家经济快速增长，而其外汇储备中黄

金的占比又非常低，它们有动力大量购入黄金以实现外汇储备的多元化。这两方面的因素导

致全球央行的黄金储备持续十年增加。 

虽然目前俄罗斯央行由于疫情对经济的冲击而暂停增持黄金，但并不会影响其他新兴市

场国家央行的黄金储备的趋势，全球黄金储备量有望继续增加。 
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辽宁省大连市河口区会展路 129号

期货大厦 2506B 

电话：0411-84803386 

 

 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


