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黄金价格料续在高位震荡 

黄金价格料续在高位波动。从供给侧看,当前主要的黄金生产国中国、

澳大利亚、俄罗斯等国家的黄金产量整体稳定,未出现大幅增减。而南

非由于矿井老化等因素,黄金产量有所下滑。总体来看,2023 年世界黄

金供给量保持平稳。全球经济在新冠疫情影响下自 2022 年开始逐渐复

苏，各国积极实施财政刺激政策以应对疫情带来的经济衰退。然而，欧

美地区银行业危机、美联储货币的政策及美国衰退机率增加都加大了市

场不确定性。此外，地缘政治风险也对全球经济产生一定影响，如俄乌

冲突等。这些因素使得投资者可增加黄金等避险资产的配置。整体而

言，在需求拉升带动下，黄金价格今年以来上升 7.6%。我们预期由于

投资者避险情绪仍然高企、实际利率走低、及各地央行纷纷增持黄金

储备下，预期黄金价格料续在高位波动。 

避险情绪是黄金价格短期波动的主要影响因素。本月以来避险情绪推

动黄金价格反复上涨，受欧美银行业危机蔓延，金融市场呈震荡走

势，银行业遭受了自 2008 年全球金融危机以来最严重的冲击。硅谷银

行和瑞信等欧美银行的接连倒闭，加上瑞信 AT1 债券价值接近归零，均

使投资者的避险情绪达到顶峰，推动黄金价格飙升，一度突破 2000 美

元/盎司，逼近 2020 年 8 月的历史最高点 2089.2 美元高位。反而，近

期美国公布的经济数据显示美国经济韧性依然强劲，3 月制造业 PMI 指

数升至 49.3，创 5 个月以来新高；服务业 PMI 指数达 53.8，创 11 个月

新高。与此同时，随着欧美当局后续实行补救措施，瑞银接管瑞信、美

国第一公民银行收购硅谷银行等，金融市场危机逐步缓和，投资者避险

情绪降温，国际金价自上周起由高位回落。 

黄金价格直接受实际利率的影响。黄金具有保值功能，在高通胀时期，

由于其具有“零票息”的特点，黄金价格与实际利率大概率呈负相关。

因此，在通货膨胀加剧时，投资者倾向购买黄金以对抗货币贬值，进而

推高黄金价格。由于美国近期通胀率依然高企，但欧美金融风暴压抑

了美国联储局加息的预期，令实际利率走低，从而继续提高投资者对

黄金的投资需求。 

各地央行纷纷增持黄金储备。黄金是各国央行储备的重要元素，各国央

行近年增加黄金储备，去年全球央行净购买量创逾 50 年来新高，当中
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受欧美银行业危机蔓延，金融市场呈震
荡走势，银行业遭受了自 2008 年全球金
融危机以来最严重的冲击。硅谷银行和
瑞信等欧美银行的接连倒闭，加上瑞信
AT1 债券价值接近归零，均使投资者的避
险情绪达到顶峰，推动黄金价格飙升，
一度突破 2000 美元/盎司，逼近 2020 年
8 月的历史最高点 2089.2 美元高位。 
 
由于美国近期通胀率依然高企，但欧美
金融风暴压抑了美国联储局加息的预
期，令实际利率走低，从而继续提高投
资者对黄金的投资需求。 
 
各地央行增持黄金储备，反映在复杂的
全球贸易环境，以及潜在的经济制裁风
险中，黄金吸引力大幅增加，亦对黄金
市场形成了积极的支撑。 
 
在需求拉升带动下，我们预期由于投资
者避险情绪仍然高企、实际利率走低、
及各地央行纷纷增持黄金储备下，预期
黄金价格料续在高位波动。 
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净买入国家包括我国。根据国家外汇管理局资料，截至 2023 年 2 月，

中国黄金储备 6592 万盎司(2,050.4 吨)，较上月增加 80 万盎司(24.88

吨)。各地央行增持黄金储备，反映在复杂的全球贸易环境，以及潜在

的经济制裁风险中，黄金吸引力大幅增加，亦对黄金市场形成了积极

的支撑。随着更多国家的央行跟进增持黄金，有望进一步提振市场信

心，推动黄金价格上涨。展望未来，受全球经济不确定性的影响，我们

认为金价将继续保持高位震荡。 
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