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黄金 

 

巴里克黄金公司放弃

对纽蒙特矿业公司的

敌意收购，转而与其

成立一家合资企业，

期望实现内华达矿区

的作业协同效应。 

 

白银 

 

2018 年美国银粉出

口值下滑 2%，原因

是对其他地区出口量

的增加并不足以抵消

至新加坡和台湾出口

量的下降。 

 

铂金 

 

铂金对钯金的折价触

及历史新高点721美

元/盎司。 

 

钯金 

 

2 月份中国轻型汽车

销量连续第八个月下

滑至 122 万辆，降

幅达 17%。 

 

美国金银实物投资需求能否复苏 ? 

 

 

过去两年间，美国零售投资需求低迷，因此今年 1 月份

需求回暖似乎为市场提供了一些可喜的缓解。但之后美

国铸币局的金银币销量（衡量美国国内金银币（条）需

求的重要指标）一直下降。虽然零售投资需求常有起伏

波动，但销势转弱仍给美国金银币经销商再次带来一些

不确定性。不过从全年来看，我们仍预计美国实物金银

投资需求较去年将有所改善。 

 

在就我们的预测作出说明前，有必要回顾一下近年来的

市场情况。首先来看实物黄金，零售需求量于 2016 年

升至峰值，达约 300 万盎司，创 2010 年来的新高。但

之后因金价大体上维持区间震荡走势，而美国股市又迭

创新高，导致零售投资者的黄金购买量下降，以及二级

市场上金币(以及一定程度上的金条)回售数量急剧上

升。因此 2018 年实物黄金需求量已剧降至 100 万盎司

以下。 

 

在美国铸币局的销量方面，老鹰金币和水牛金币的合计

销量已从 2016 年的 120 万盎司降至去年的不足 40 万

盎司。实物白银需求的下降幅度也同样大。2015 年美

国实物白银需求量升至峰值，达 1.27 亿盎司，但去年

已降至 5,400 万盎司，为近十年来的最低水平。与黄金

的情况类似，这反映出银价缺乏波动性而美国股市上涨

这一鲜明对比。 

 



  

相比之下，2019 年伊始，金银两种金属的表现要好得多。以美国铸币局的销量

为例，1 月份银币和金币的销量分别劲升至 400 万盎司和 6.6 万盎司，均创出来

两年来的新高。虽然 1 月份的销量通常较为强劲（原因是投资者和收藏者抢购新

铸藏品），但出色的表现仍令人鼓舞。就这两种金属而言，推动实物需求的关键

驱动因素是金银价格波动率再次增大，这抵消了美国股市反弹（去年 12 月大幅

回调后，美股 1 月份已收复大部分失地）带来的利空。 

 

但进入 2 月份后，实物金银市场走势出现分化。首先来看白银，2 月份有消息

称，美国铸币局的老鹰银币库存已告罄。我们认为，这种明显的短缺更多是美国

供应方面问题的结果，就如过去两年两家关键的投资品加工商关门。2 月份老鹰

银币销量突破 200 万盎司，再创两年来的新高。尽管对比 2013 年至 2016 年需

求上涨阶段，这仅为当时同期销量的一半。 

 

或许更能说明问题的是金币销量的下降。其中美国铸币局金币销量降至仅 1.25

万盎司。我们认为，这反映出投资者对金价走势感到失望：2 月 20 日金价曾触

及 1,347 美元/盎司，但始终未能突破 1,350 美元/盎司。其次，中美两国间的贸

易紧张局势逐步缓和，也是导致金币需求走弱的关键原因。在这方面，我们观察

到 2 月下旬至 3 月初期间金价急剧下跌，零售投资者进一步将持有的实物黄金

回售，而非趁低买进。 

展望未来，我们仍预期今年全年美国金银零售投资需求将实现适度增长。作出此

研判，部分理由是 2018 年的基数很低，因此有增长空间。不过我们《一年期预

测报告》（最新一期于上周五发布）的读者需要注意，我们预计 2019 年底之前

金价和银价都有望走强。虽然这可能导致部分零售投资者在高价回售获利，我们

仍坚信实物投资需求总量更大幅度的上升将足以形成抵消，因此预计全年金银需

求都有望实现个位数增长。 

 



  

高端黄金首饰仍在蓬勃发展 

 

法国发布的去年 12 月贸易数据，为我们了解高端首饰的销量提供了一个很好的

机会。法国几乎所有的金饰出口都属于这一范畴。2018 年，法国所出口单件首

饰的均值为 263 欧元/克（接近 10,000 美元/盎司）。鉴于高端首饰消费量更接

近于真正意义的消费量，我们有必要单独考察高端首饰市场。这里所谓的“真正

意义的消费”，是指高档首饰所含的黄金不会以回收的形式再流入黄金市场，其

转售的价格也总是高于黄金价值，且较容易出手（得益于互联网转售网站的兴

起）。首饰中纯金重量也不再是微不足道的-法国高档首饰出口量仅占欧洲高端

首饰需求总额的八分之一（全球高档首饰需求大部分源于欧洲市场，当然这取决

于如何定义“高端首饰”）。 

 

 

来源：Metals Focus 来源：Metals Focus 

如图所示，以纯金重量计，去年法国首饰出口量增幅相当强劲，达 15%，这也延

续了长期的趋势-如下图所示，2018 年出口量已较 2010 年翻了一倍多。增幅

（年同比增幅和与 2010 年相比的增幅）最大的出口目的地为瑞士，背后的主要

原因是该国是很多奢侈品牌的分销中心。但遗憾的是，这也意味着首饰出口的最

终目的地并不那么明朗。不过有一点很清楚，那就是东亚（尤其是中国）的新富

消费者很大程度上推动了这一增长。值得一提的是，去年法国直接出口至香港和

中国大陆的首饰量劲升 50%以上。 

 



  

以首饰价值计，英国是法国首饰的第二大出口目的地。去年法国输往英国的首饰

总值上升 1%，至 11 亿美元（占法国首饰出口总值的五分之一），单价首饰价

值超过 18,000 美元/盎司。与此同时，若以重量计英国首饰消费量则下降 2%，

这显示大众市场和高端首饰市场表现差异较大。2017 年时差异更明显，法国出

口至英国境内的首饰以价值计上涨 12%，而以重量计则下降 8%。 

关于高档首饰的其他指标包括瑞士手表含金量统计数据，2018 年该数据劲升

57%。这当然高估了纯金用量的增长，但业内人士表示，对高端金表需求量增长

达两位数十分有把握。德国和意大利业内人士的反馈信息也都显示，高端品牌厂

商的黄金用量出现强劲增长。 

尽管有经济放缓和受贸易战影响的言论，但今年高端首饰市场的前景依然乐观。

前几年中国政府打击收受高档礼品的行动曾重创奢侈品需求，而现如今高端首饰

的库存量经调整后维持在更为可控的基数内。 
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