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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

土耳其黄金零售投资需求和金价溢价率均有稳定迹

象，能持续多久？

2021年3月份以来土耳其实物黄金投资需求保持强劲，是该国

黄金市场的一大亮点。2021年土耳其金条和金币总销量为61

吨，到2023年已翻了一番多，升至150吨，创出历史新高。虽然

2024年总销量回落25%，但仍保持在高位，为我们数据系列中的

第三高值。

 

实物黄金投资需求上升最初由土耳其政府实施的一系列非常

规经济政策所引发，将土耳其央行行长解职是这些政策的开

始。之后在国内经济状况不断恶化、土耳其里拉快速贬值、通

胀飙升等因素的叠加作用下，投资者的黄金需求飙升。2023年

12月土耳其官方公布的通胀率高至65%（非官方数据为127%），

之后至2025年2月一直居高不下（官方和非官方通胀率分别为

39%和79%）。在此期间引起激烈争执的选举、中东地区地缘政

治动荡等带来的不确定性，为避险资产需求上升注入强劲推

动力。

连续八个季度保持强劲后（季均需求量为36吨），2024年三季

度土耳其黄金零售投资需求量最终转弱，降至13吨。2024年3

月份地方政府选举后国内政治紧张局势缓和土耳其央行将政

策利率上调至50%是导致需求转弱的主要原因。不过需求放缓

仅是短暂现象，金价持续飙涨促使投资者把资金从高息里拉

储蓄账户中提出转而投向黄金。2024年四季度土耳其黄金零

售投资需求部分回升至24吨。
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黄金
4月初，特朗普宣布加征关税

前不确定性高企，推动金价涨

至3,149美元/盎司，创历史新

高。

白银
金/银价格比率逼近93:1，为

2022年9月份以来最高水平。

铂金
3月份现代汽车美国公司销量同

比上升13%，至87,019辆，刷新

3月单月销量纪录。

钯金
全球钯金ETP的总持仓量升至

88.9万盎司，创2024年12月中

旬以来新高。
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与零售投资需求强劲形成鲜明对比的是，因国内金价对国际金价的

溢价率不断上升，同时通胀高企，土耳其首饰业则遭受重创。由于

2022-2024年期间土耳其黄金首饰出口量从140吨降至119吨，该国

金饰加工产量从2022年的163吨降至2024年的138吨。

 

因国内黄金投资需求极为强劲，土耳其黄金进口量也飙升。2022年

总进口量达379吨，已创出新高，2023年更激增至489吨，单是该年1

月份进口量就高达83吨。这促使土耳其央行在2023年2月份出台限

制黄金进口的措施，以遏制贸易赤字快速扩大之势并保护不断缩水

的外汇储备。

 

在土耳其央行出台限制黄金进口措施的同时，定于2023年5月份举

行的总统和议会选举前不确定性也不断上升，推动资金涌向避险资

产。鉴于限制黄金进口的同时国内黄金需求飙升，2023年3月至5月期

间土耳其央行将部分黄金储备投放至国内市场。向市场注入实物黄

金流动性后，最初阶段国内金价对国际金价的溢价率稳定在20-30

美元/盎司，但之后由于政府通过实施黄金进口配额等措施收紧进

口限制，溢价率很快飙升至150美元/盎司。

  

总统和议会举行结束后市场燃起对土耳其经济的乐观情绪维持较

短。随着里拉进一步贬值，通胀也不断飙升，对作为硬资产黄金的

需求继续走强。2023年8月份政府再度实施每月12吨的黄金进口配

额并在该年后期推出更多监管法规后，在2024年3月份竞争激烈的

地方政府选举前土耳其国内金价对国际金价的溢价率飙升至200美

元/盎司。随着之后政策利率大幅上调至50%，同时对里拉进一步贬

值的恐惧情绪缓解，溢价率开始回落。此外，通过非正规渠道流入

土耳其黄金需求

数据来源： Metals Focus

0

50

100

150

200

250

300

350

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

首饰加工量 实物投资需求

吨



贵金属周报-第600期-2025/04/18

土耳其的黄金数量颇大，也助力溢价率回落。

 

进入2025年后，开年土耳其黄金零售投资需求急剧下降。金价走

高、里拉储蓄回报率颇具吸引力（月回报率达3%-4%）、政府推行强

里拉政策等因素都打压黄金投资需求。在这一背景下，1月份土耳其

国内金价对国际金价的溢价率进一步收窄至个位数，当地金价与伦

敦金价间或平价或甚至折价。除2月份曾短暂升至90美元/盎司外，

本年迄今溢价率一直低于前些年的水平。

 

今年3月19日后土耳其国内政治紧张局势加剧。伊斯坦布尔市长（其

为主要反对派总统候选人）遭拘押，引发全国性抗议浪潮，导致投

资者抛售里拉资产。为平息动乱，政府把3月后期至4月早期的开斋

节假期延长至九天，可能会是关键举措。

 

展望未来，开斋节后政局动荡是否会再次激发黄金投资需求走强，

或仍高企的利率和稳定的里拉汇率是否会继续主导投资者偏好，都

尚待观察。如果土耳其社会动乱持续，可能推动对作为避险资产黄

金的需求上升，中东地区地缘政治局势紧张下土耳其投资者将买入

更多黄金。土耳其央行的货币政策正在从收紧转为放松也应助力

国内黄金市场走好。2024年3月政策利率升至50%见顶后，已回落至

42.5%，储蓄存款的回报率相应下降，可能会促使投资者把目光重新

聚焦黄金。目前土耳其国内金价对国际金价的溢价率为35-45美元/

盎司，上述诸因素或将推高溢价率。

土耳其黄金进口量

*以纯黄金重量计。数据来源：Metals Focus，S&P Global, 土耳其央行
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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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