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近期中国铂金首饰需求强劲回升之势是否会延续？

上海黄金交易所发布的月报显示，虽然铂价涨至1,100美

元/盎司（近期历史上铂价涨至该位置都打压国内购买量）

，5月份该交易所的铂金出库量仍同比增长逾5倍，环比也

增长9%，至26万盎司（8.1吨）。（之后铂价继续上涨，6月

19日触及高点1,349美元/盎司。）继4月份达到17.2万盎司

后，5月份更创出2023-2025年迄今月出库量的第二高值。本

年迄今上海黄金交易所的铂金总出库量同比上升95%，至

89.1万盎司（27.7吨）。4月份中国大陆和香港特区的铂金

合计净进口量为48.1万盎司（13.5吨），较2023-2025年迄

今月度进口量的平均值翻了一番多，创出近期新高。海关

数据显示5月份中国大陆铂金进口量继续强劲上升，环比

和同比分别增长5%和52%。（撰写本报告时）香港5月份贸

易数据则尚未发布。

 

中国铂金需求强劲上升，部分得益于深圳首饰批发商在连

续几年去库存后重新大幅增加库存。同时，国内市场参与

者认为铂金已遭低估尤其是4月22日铂金与黄金的价差升

至创纪录的2,449美元/盎司或人民币589元/克之时。5月

份铂金与黄金的价差仍处于高位，平均值达2,265美元/盎

司或522元/克。随着铂价进一步走强，6月中旬涨破1,300

美元/盎司或300元/克，中国国内投机性需求飙升，主要

是零售投资者和高净值个人（他们通常购买500克或1公

斤的铂金条）的实物铂金需求稳健上升。

2024年末后铂金首饰需求更大幅回升。面临零
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黄金
6月26日，因美元走软，金价在

接近3,330美元/盎司的位置企

稳，但伊朗和以色列停火打压

避险需求。

白银
5月份中国光伏发电新增装机

容量达93GW，创出月装机量新

高，总装机容量已突破1TW大

关。

铂金
铂价自2014年以来首次涨破

1,400美元/盎司，盘中高点触

及1,417美元/盎司。

钯金
全球钯金ETP的总持仓量自2018

年以来首次升破100万盎司，达

到103万盎司。
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售销量疲软和金价飙涨导致融资成本上升的挑战，很多中国

首饰商开始减持黄金首饰库存，以从库存升值中获利并增加

资金流动性。在首饰商持续调整产品结构后，2023年中国铂金

首饰加工产量降至2013年峰值水平的26%，库存量也降至极低

水平。2023年末时大多数首饰零售商称黄金首饰销售额占其总

营收的80%以上，一些本地品牌零售商的该占比更超过90%。从

2024年起一些地区性首饰零售商、批发商和加工商开始重建铂

金产品库存，包括普货铂金首饰和镶嵌宝石的铂金首饰（该类

铂金首饰已替代镶嵌宝石的18K白首饰）。2024年四季度中国铂

金首饰加工量同比和环比分别上升20%和7%，全年总量增长1%，

终结了加工量连续十年下降的颓势。

 

2025年一季度增长势头延续，中国铂金需求量同比进一步大幅

上升26%。这反映出供应链厂商过去几年对黄金首饰的强烈偏

好有所减弱。值得一提的是，一季度铂金首饰需求上升仍主要

源自二线批发商和地区性品牌零售商增加库存，来自批发展厅

或领先零售商扩张的贡献度有限。4月和5月中国铂金首饰加工

产量加速增长。单是在深圳水贝（中国首饰批发中心）就有逾10

家新铂金首饰批发展厅开业，每家展厅的库存量都达200-300

公斤。此外，水贝还出现了很多小型铂金首饰展台，销售重点部

分从黄金首饰转向铂金首饰。

 

我们观察到随着2023年金价大幅上涨，地区性品牌零售商的价

格敏感度日益上升，一些小型批发商数量上升，他们展台设在

水贝区首饰展厅大厦的地下室，提供低工费产品。过去两年期

间这些小批发商继续蚕食传统大型批发商所占市场份额。此

外，一些较大的黄金首饰展厅和加工商开始推广铂金首饰并建

立铂金首饰库存。近期首饰加工商向我们反馈的信息显示，6月

份来自现有客户的订单数量显著下降，背后的主要原因包括市

场零售端销量疲软，以及担忧近期价格强劲上涨后短期内可

能会回调。

  

中国首饰加工商称如果领先的零售商开始分配更多资金采购

铂金首饰并大力开展促销活动，铂金首饰加工产量的回升幅

度本应会更大。然而由于消费者信心不佳，同时首饰业产能过

剩，2024年以来大型零售商重点致力于整合旗下零售网络。另

一主要问题是部分大型零售商采用的定价策略，其铂金首饰零

售价相对于金属成本的溢价显著高于黄金首饰的成本加成，这

黄金与铂金首饰加工量

数据来源：MetalsFocus
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导致铂金首饰的买卖价差大，对消费者不具吸引力。

 

从积极的一面看，近期零售商补充铂金首饰库存时主要采购较

低克重和高溢价首饰，这样相较于普货首饰和高克重首饰，加

工商和零售商一般能获得更高利润率。过去几年间，虽然面临

消费者日益偏好于黄金首饰的困境，中国铂金首饰加工商仍坚

持进行产品创新。很多新款式铂金首饰已上市销售，包括与珐

琅和贝壳巧妙结合的首饰，通过电镀技术制作的灰/黑色铂金

首饰（目标顾客为男性和部分时尚女性），5D电铸铂金首饰（中

空因而克数较低）等。不仅如此，为吸引年轻世代购买，首饰商

正推出越来越多融合热门IP形象、流行中国文化元素、带有美

好寓意的传统风格铂金首饰产品。

 

综合考虑今年剩下时段内的需求前景、中国首饰市场规模、供

应链厂商的库存水平仍低等因素，随着产品结构继续调整，首

饰商增加铂金首饰库存的趋势有望延续。不过今年剩下时段

内可能难于继续保持4月和5月份的高增长。总体而言，得益于

补充库存叠加2024年基数低、电子商务渠道销量稳健增长、新

产品开发持续、领先零售商很可能开展促销活动等因素，我们

预计2025年中国铂金首饰加工产量将上升42%，至58.5万盎司

（18.2吨）。

 

然而关键问题是：消费量是否会与加工产量同步增长。由于经

济不确定性继续打压中国消费者的非必需品支出，铂金首饰消

费量可能无法复制加工产量走强之势的风险的确存在，因此中

国铂金首饰业近期的复苏势头能否持续尚存疑。

中国铂金进口量

数据来源：S&P Global
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白银

来源: Bloomberg

黄金
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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
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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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