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土耳其零售投资放缓，溢价显现疲态

2021年至2024年期间，土耳其黄金实物投资大幅增长。金

条与金币销量从2021年的61吨跃升至2023年150吨的历史

峰值，使土耳其成为全球第三大实物黄金投资市场。尽

管2024年投资开始放缓，但仍处于历史高位，在Metals 

Focus的统计序列中，年度总量仍位居第三。2025年至今，

金条与金币需求进一步下滑。目前本年度已过半，近期趋

势显示，零售投资量或于年底回落至2021年水平。

这一轮黄金投资热潮由一系列非常规经济政策引发，其开

端是2021年3月土耳其共和国中央银行（CBRT）行长被解

职。此后，经济形势持续恶化、里拉急剧贬值及通胀飙升，

推动投资者转向硬资产。例如，2023年12月官方通胀率达

到65%的峰值（非官方数据为127%），且截至2025年6月仍

维持在高位（官方数据35%，非官方数据69%）。

在此期间，里拉利率长期跑输通胀，尤以2023年最为明

显，当年土耳其央行将政策利率下调至8.5%。在这种背景

下，投资者转向实物黄金也就不足为奇。此外，国内政治局

势紧张以及中东地缘局势持续恶化，也进一步推升了避险

资产的需求。

在此背景下，2020至2024年间，土耳其实物黄金年均投

资量达106吨，较2010至2019年的均值增长超一倍。由

于本地供应有限，这一需求激增导致黄金进口
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黄金
7月17日，美国总统特朗普出面

否认有关解雇美联储主席鲍威

尔的报道，同时市场静待贸易

谈判进一步明朗，黄金价格小

幅回调。

白银
7月17日，白银一月期租赁利率

一度触及6%高位后回落至3%以

下。

铂金
Stellantis宣布终止氢燃料电

池开发项目，转而聚焦电动汽

车和混合动力汽车。

钯金
全球钯金ETF持仓升至106万盎

司，创七年来新高
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量大幅攀升。以2022年为例，当年进口量高达379吨，2023年初

延续强劲势头，仅1月便创下单月进口量82吨的纪录。在经济持

续承压的背景下，这些创纪录的进口量进一步加剧了土耳其的

贸易账户赤字。

为应对这一压力，土耳其政府于2023年2月开始对黄金进口实

施限制，并于2023年5月总统及议会选举前夕颁布临时进口禁

令。此举随即导致国内市场实物黄金供应短缺，推高了本地溢

价。为缓解供应紧张，土耳其央行于3月至5月期间释放了部分

官方黄金储备。这一紧急流动性注入举措将本地溢价稳定在

每盎司20至30美元区间，帮助稳定了市场。

然而，这种稳定态势并未持续太久。5月大选后，随着对经济前

景的乐观情绪消退，避险资产需求回弹，溢价再度飙升。与此

同时，央行收紧了对市场的流动性支持，政府又于8月出台每月

12吨的进口配额政策，导致供应受阻，进一步加剧了这一波需

求压力。2023年12月，进口管控进一步收紧。至2024年3月，本

地溢价已飙升至每盎司200美元以上。

此后，溢价虽有所回落，但仍波动不定。这一回落得益于土耳其

央行（CBRT）连续加息，至2024年3月，政策利率已升至50%，同

时2024年地方选举后政治紧张局势也有所缓解。随着里拉贬值

担忧消退，里拉储蓄账户回报率飙升，黄金投资大幅放缓，致使

2024年中期溢价大幅下行。然而，这种疲软态势仅仅是短期现

土耳其黄金进口官方数据

 

数据来源： S&P Global
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象。同年晚些时候，随着金价持续上涨，看涨预期重新点燃投

资者兴趣。到12月，本地溢价已回升至每盎司100–130美元。

2025年至今，土耳其黄金投资受多重因素交织影响。一方面，里

拉储蓄利率颇具吸引力，月回报率达3%至4%，仍是黄金投资面

临的主要挑战；另一方面，看涨预期间歇性提振需求，尤其是

2月美元金价突破每盎司3000美元时。政治紧张局势也起到了

推波助澜的作用，特别是3月19日伊斯坦布尔市长入狱引发抗议

活动后，资金暂时从里拉计价资产转向其他领域。

2025年，土耳其零售黄金投资波动明显，导致本地溢价起伏不

定。年初，市场一度出现每盎司5–10美元的贴水。随后溢价迅

速回升，2月攀升至近90美元的峰值，并在5月前维持在40–80

美元的高位区间。此后，由于金价陷入区间震荡，零售投资有

所降温，6月起溢价回落至个位数，甚至再度出现贴水。

展望未来，土耳其黄金市场将继续收到经济不稳定、政策变动

与外部地缘政治紧张局势的复杂交织影响。尽管溢价偶有回

落，但鉴于现行进口配额制度将持续扰乱黄金流通，其整体仍

可能维持高位。

土耳其黄金价格升贴水

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
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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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