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中国黄金首饰需求与黄金零售投资需求态势出现分化

Metals Focus调研数据显示，2024年四季度中国黄金首饰

消费量以重量计同比下降28%，全年金饰总需求量下降24%

，至479吨。考虑到金价大幅走高、市场消费信心不佳等因

素，出现该结果并不令人意外。此外，零售商指出去年国庆

假期销势不佳——据估算期间金饰销量同比下降30%-50%

，也是导致四季度总销量大幅下降的一个因素。而除上述

这些不利因素外，旅游和娱乐消费分流消费者的消费预算

也影响节日相关金饰需求。

相比之下，2024年四季度中国黄金零售投资需求量则同比

和环比分别上升1%和35%，至84吨。全年总需求量同比上升

20%，至336吨，创十一年来新高，已超过需求极为强劲的

2013年。四季度期间，缺乏有吸引力的其他投资产品，中国

人民银行宣布在暂停增持六个月后恢复增持黄金储备，投

资者担忧潜在货币贬值，国债收益率下降等诸多因素，都

强化了黄金作为保值和避险资产对零售投资者和高净值个

人的吸引力。

 

1月中旬我们实地调研期间，深圳首饰加工和批发中心水

贝的反馈信息显示， 2025年春节长假（1月28日-2月4日）

前首饰零售商增加库存的规模显著低于2024年同期。

  

多个因素导致零售商备货谨慎。首先，零售品
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黄金
2月21日全球黄金ETPs单周共计

增仓52吨黄金，创2022年3月份

以来单周流入量新高。

白银
管理基金持有的CME白银期货净

多头仓升至1.92亿盎司，触及

四个月来高点。

铂金
英美铂业公司旗下Amandelbult

矿山遭遇洪灾，导致停产四

天，目前该矿山部分区域仍未

复产。

钯金
在电动皮卡需求放缓的大环境

下，斯泰兰蒂斯公司仍计划推

出Ram 1500 Ramcharger电动皮

卡，该车型为公司首款增程纯

电动皮卡。
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牌方不再为加盟商设定激进的销售目标，以减轻其压力并减缓

关店步伐。其次，随着金价飙涨，首饰产品结构正发生变化，

从大克重产品转向较低克重产品以及用金量更少的混合材质

首饰，因此以克重计销量下降。最后，零售商对春节期间的销

量前景持谨慎预期，同时市场人士普遍认为由于一些加盟商不

再续签特许经营合同和店铺租约，春节后可能会看到更多金

店歇业。

 

与此形成对比的是，当时部分商业银行相关人士表示对春节期

间国内黄金零售投资需求持乐观看法。不过由于2024年早期的

基数极高，今年金价又已飙涨34%，要超过2024年同期水平较

困难，对比去年同期应有小幅下降。

 

春节后，一些零售商反馈的信息显示，以克重计今年春节期间

黄金首饰销量较2024年同期下降了30%-35%，且截至撰写本报

告之时需求仍疲软，节后前往深圳首饰展厅补货也较为有限。

究其原因，本地金价大幅上涨是主要不利因素之一。春节期

间上海黄金交易所的黄金成交价同比上涨34%，2月14日更创出

690元/克的历史新高。一些零售商称如果金价回落至春节前水

平（即630-640元/克），可能会考虑补充库存。

 

旅游和娱乐消费分流消费者的预算开支是导致金饰需求疲软

的另一大因素。根据中国文化和旅游部的数据，今年春节期间

国内旅游者人数达到5.01亿人次，同比上升6%；国内旅游总花

费同比增长7%，至6,770亿元。对上述数据更深入的分析显示，

旅游者人均支出则大致与去年同期持平。消费者因担忧经济不

确定性，对国内房市和股市也缺乏信心，对购买非必需品持谨

慎态度。此外，与我们的预期相一致，一些首饰零售店利用库

存升值之机获利了结，在春节后关店。这已给中国黄金首饰加

工商带来更大压力，同时一些批发商销量的降幅还大于零售

端。

 

春节假期和整个2月份期间，中国黄金零售投资需求一直强于

黄金首饰需求。除传统黄金投资者外，自2024年初以来，一些

较年轻的新投资者黄金投资意识显著增强，并入市配置黄金资

产。金价走势很具吸引力，宏观经济环境利好于黄金投资，银

中国黄金零售投资需求与首饰
消费量

数据来源：Metals Focus 
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行黄金积存类产品和金条金币销售成效显著等因素更进一步

提升了黄金作为资产分散化配置标的的吸引力。

越来越多投资者通过在线社交平台获取到更多行业信息，因而

从购买拥有准投资属性的黄金首饰转向购买金条，也推动黄金

零售投资需求走强。不过由于2024年早期的基数非常高，加之

今年金价飙涨，截至目前零售投资需求应同比下降。

 

展望2025年前景，我们认为中国黄金首饰需求与黄金零售投资

需求态势将继续分化。预计黄金首饰需求将继续走弱，但降幅

将远低于去年，仅为8%。一般而言，中国消费者购买金饰的预

算较为固定，因此在2025上半年金价还将进一步上涨并创出新

高的预期下，消费者可能会转向购买较低克重金饰。此外，今

年居民可支配收入和对经济复苏的信心可能仍将持稳，因而非

必需品支出增长有限。相较于消费量，金饰加工产量的降幅可

能将更大，约为10%。

 

鉴于2024年已有的支撑因素将继续存在，预计2025年中国实物

黄金投资需求有望继续保持旺盛。然而考虑到2024年一季度

的基数非常高，难以再现，同时金价预测还将进一步走高，预

计2025年全年投资需求量同比下降9%，至305吨，但仍为2018年

以来第二高值，仅次于2024年的历史高点。

上海黄金交易所黄金出库量

数据来源： 上海黄金交易所，彭博社
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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：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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