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贵金属周报

随着印度国内金价逼近100,000卢比/10克，印度黄金首

饰需求是否会回升？

2025年迄今黄金表现极为强劲，以美元和印度卢比（以及

其他货币）计价的金价都迭创历史新高。尤其引人注目的

是，4月后期印度国内金价涨破100,000卢比/10克（含商品

及服务税），之后短暂回调，撰写本报告之时5月初已重返

该重要心理关口下方。金价持续走强已导致消费者的黄金

首饰购买力下降。有鉴于此，我们认为印度市场上18K金饰

和较低克重金饰可能会加速渗透。

 

首先来看金价涨至创纪录高位对需求的影响，2025年一季

度印度黄金首饰消费量同比下降25%，至71吨，创出2020年

三季度以来单季消费量的新低。由于消费者购买首饰的预

算通常为固定预算，金价涨至创纪录高位意味着可购买的

金饰重量下降。此外，金价涨速很快，存在近期回落的预

期，也促使印度消费者暂缓购买金饰。

 

消费者用于购买低价位或日常佩戴首饰的非必需品支出降

幅尤其大。相比之下，婚礼相关首饰购买量则更具韧性，反

映出婚礼首饰为刚性需求，不可能长期推迟购买。除零售

店客流量明显下降外，越来越多的印度消费者因零售商提

供颇具吸引力的换购方案，选择以旧首饰换购新首饰。我

们的估算显示2025年一季度印度首饰总销量中以旧换

新销售量的占比或高至60%。
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黄金
5月初， 因中美两国计划于本

周后期进行首轮贸易谈判，金

价跌破3,400美元/盎司。

白银
2025年一季度全球半导体总销

售额达到1,680亿美元，同比增

长19%。

铂金
西尔韦尼亚铂业公司报告称

2024年三季度4E铂族金属产量

为20,490盎司，并把当前财年

产量预期上调至78,000-80,000

盎司。

钯金
管理基金持有的CME钯金期货净

空头仓数升至140万盎司，创

2024年8月份以来新高。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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为吸引消费者，印度零售商还开始加大力度推销价格相对较

低，兼具现代设计感的14K和18K黄金首饰。在同等资本支出下，

零售商也能够保有更多14K和18K金饰库存。历史上普货金饰一

直是印度黄金首饰市场上的主导产品，其中大多数为22K金饰。

据我们估算，目前22K金饰的市占率达75%-80%，18K和14K金饰

的市占率分别为15%-18%和3%-5%。虽然市占率仍较低，但过去

十多年来这两大细分品类金饰的销量持续稳健增长。

 

十年前印度18K金饰市场上主导产品为镶嵌宝石（其中大多数

是钻石）的首饰。随着印度首饰业厂商为提高利润率而日益加

大营销镶嵌宝石首饰的力度，近年来该细分品类金饰的销量

稳健增长。不仅如此，目前在印度北部和西部地区市场上，18K

普货金饰较为普遍。

  

虽然仍属小众产品，但14K时尚金饰销量仍自低基数水平快速

增长。该品类首饰包括面向年轻消费者的现代风格低克重首

饰，以时尚设计为特色。由于印度拥有庞大的年轻人口，其品

味和着装风格较中老年人远为西化，该品类首饰越来越受欢

迎，尤其是在城市中心。

 

除消费者转向购买低纯度K金首饰外，首饰企业还推出了较低

克重的婚礼和日常佩戴首饰，以抵消金价不断上涨的影响。事

实上随着过去几年金价飙涨，购买预算有限的消费者越来越

印度首饰消费

数据来源： Metals Focus 5-Year Gold Forecast, MCX（印度多种商品交易所）
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偏好于较低克重的22K和18K普货黄金首饰。项链和手镯等传

统上厚重的首饰现在的克重已较十年前低约30%-40%。

  

展望未来，上述趋势有望延续，但变化速度将取决于印度消费

者能多快适应新的金价水平。在之前的黄金牛市期间，印度消

费者通常能较快适应更高的金价。不过考虑到目前国内金价已

逼近重要的心理关口100,000卢比/10克，而且近期涨速很快，

消费者是否还能像以前那样快速适应高金价尚待观察。

  

从积极的一面看，消费者的金价看涨预期可能会在一定程度上

支撑需求。就此而言，近期的佛陀满月节期间很多消费者已重

返首饰店购物。很多地区尤其是南部和西部地区的零售商都称

客流量上升。我们与零售商的沟通显示，虽然与去年相比今年

以克重计的金饰销量下降了20%-30%，但销售额令人意外的保

持韧性。

 

考虑到印度经济仍健康将支撑消费者信心，在2025年下半年

的节日和婚礼季节期间购买意愿强，我们预计未来几个季度印

度金饰消费量将回升。预测显示今年季风雨季期间的降雨量将

连续第二年高于平均水平，也有利于农民因收入增加而提高首

饰消费量。不过因一季度降幅很大，2025年全年印度金饰总消

费量可能仍会较2024年下降13%左右。

不同纯度印度黄金首饰消费量占比

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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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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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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