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柏林钱币展观感：希望和不确定性并存的市场前景

Metals Focus近期参加了在柏林举行的世界钱币展，期间发现

因美国威胁全面加征关税，市场对贵金属租赁利率高企的担忧

日益升温。但撇开美国贸易政策的不确定性不谈，欧洲零售投

资者的信心实际上已有所改善，业内人士期望在市况极度疲软

的2023-2024年后，贵金属零售投资需求可能已复苏。不过美国

市况仍低迷，2024年总统大选后小克重贵金属条和贵金属币需

求下滑的趋势延续至2025年。

 

鉴于本届世界钱币展于1月30日-2月1日举行，毫不意外在与参展

者交流中“不确定性”一词最常被提及。截至2024年底，美国

是全球最大银币和银条市场，也是全球第四大实物黄金市场。

正如上期月报中所述，虽然美国投资者高度偏好本国产品，外

国产金银币（有时还包括小金银条）在美国市场仍占据重要份

额。因此对非美国精炼厂和铸币厂来说，如果美国对贵金属产

品全面加征关税，其在美销售可能会受到影响。

即使对在美销售额很低的外国厂商来说，我们与很多金银产品

零售商和批发商的交流显示由于租赁利率飙升，他们也间接受

到影响。租赁利率上升叠加金价涨至创纪录高位，同时利率也

仍高企，导致这些经销商的融资成本大幅上升，进而大幅压缩

了他们的利润率，而在2023-2024年期间由于金银零售投资需

求不断下降和竞争激烈利，润率已经显著下降。因此很多经

销商不得不把库存保持在最低水平。

就欧洲实物贵金属投资需求而言，2024年四季度以来德

国投资者的信心明显改善。在欧洲其他国家，由于
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金价涨至创纪录高位打压新资金流向黄金，投资者态度则更趋谨

慎。

 

作为欧洲最大金币和小金条市场，2023-2024年期间德国黄金净投

资需求量剧降逾90%，2024年净需求量已降至2008年全球金融危机

爆发以来的最低水平。2023年大部分时段内，黄金投资需求疲软归

因于随着利率升至多年来高点，银行储蓄回报率持续上升，叠加危

机疲劳。生活成本居高不下亦导致居民可支配收入中可用于投资黄

金的金额有限。

 

随着2024年欧元计价的金价涨破重要的心理关口60,000欧元/公

斤，需求下降之势加剧。金价飙涨下投资者急于获利了结，引发旧金

条和金币回售量急剧上升。经销商反馈的信息证实3月至5月回售量

增幅最大，期间从投资者收购的旧黄金产品数量超过新产品销售

量。因此，自我们开始汇编相关数据系列以来, 2024年二季度德国

黄金零售投资首次为净减持。

 

从9月份起对黄金产品的新需求开始上升，升势一直延续至2025年

迄今。由于部分德国零售投资者逐渐习惯较高的金价，金价飙涨在

一定程度上助力需求回升。随着金价持续上涨，那些一直等待金价

大幅回撤才买入的零售投资者放弃观望，逐步重返黄金市场。此

外，宏观经济不确定性众多和利率不断下降（而且欧洲央行或将进

行更多降息），也助力黄金需求回升。 

 

欧洲实物黄金投资需求

数据来源： Metals Focus
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不过需要强调指出的是，需求只是自很低基数水平回升。展望未来，

德国市场仍面临诸多挑战，包括2020-2022年需求极为强劲增长后

市场趋于饱和，公众在经济持续放缓的大环境下不大愿意进行大

额投资等。此外，虽然近月来零售投资者的旧黄金回售量已从2024

年上半年的峰值水平回落，但绝对数量仍较大，高于历史水平。

 

欧洲白银投资市场状况则不容乐观。与黄金的情况类似，2023-2024

年期间欧洲白银零售投资需求量暴跌64%，其中德国领跌。除打压

黄金投资需求的那些因素外，导致德国白银投资需求剧降的因素还

包括政府从2023年起上调了一些银币的增值税。不过从积极的一面

看，2024年零售投资者回售旧白银的规模小于回售旧黄金的规模。

 

2024年大部分时段内欧洲银币和银条销势疲软，但该年后期需求改

善。不过这主要归功于经销商赶在波兰从2025年起废除针对新制

银币的边际税之前（根据边际税制，特定品类银币适用的增值税率

低于银条），囤积这些特定品类的银币。由于白银零售投资需求仍

疲软，2025年迄今银币批发销量有所回落。

 

视线转向美国，反馈信息显示2025年迄今黄金和白银投资需求仍

继续疲软。这还反映出需求极为强劲的2020-2023年期间结束后，

市场已近饱和。此外，美国总统大选结果亦在一定程度上削弱了美

国人对贵金属的兴趣。随着金价不断上涨，特朗普政府也开始施

政，美国零售投资者持续回售所持黄金更加剧了净投资需求下降势

头。

美国实物黄金投资需求

数据来源： Metals Focus
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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图表 - ETP 持仓
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