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中国市场首饰与投资需求之间差异化表现能否持续？

自去年以来，中国市场黄金零售投资需求与首饰消费之间已出

现明显分化：首饰消费持续走弱，而投资需求则保持韧性。今

年以来，这两个领域的差异化表现进一步加剧。

 

Metals Focus研究显示，2025年一季度黄金首饰消费量同比下

降32% 至125吨后，二季度再度大幅下滑，同比下降20%至69吨，

创下自2020年一季度疫情冲击市场以来最低季度水平。2025年

上半年首饰消费总量下降28%, 至194吨，同样为2020年以来最

低水平。与上一季度相似，二季度首饰需求持续受到高金价、

可支配收入下降及市场情绪低迷的影响。 

金价高企或成为最显著的阻力因素之一。4月22日上海黄金交

易所 (SGE) Au9999黄金价格创下835元/克的历史新高，二季

度日均价为770元/克，同比上涨达39%。价格上涨加快了消费者

偏好向轻克重产品（10克以下）转移的趋势，并导致零售商销

售额（按重量计）出现大幅下滑。

来自“五一”假期、母亲节及“520”等季节性节日销售的提振

作用同样有限。市场反馈显示，黄金首饰零售门店客流量不

佳，“五一”假期期间销售额同比下降25%~35%，原因在于消费

者支出预算更多流向旅游和娱乐领域。此外，6月份多地持续

强降雨天气也对多省份门店客流量造成一定影响，进一步加

大了首饰销售压力。

 

销售低迷同样对上游首饰制造商产生了负面影响。二
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8月14日，由于美国生产者价格

指数（PPI）高于预期，市场对

美联储 9 月降息 50 个基点的

预期降温，黄金价格随之回落
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司，为2023年3月以来最低水
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现代汽车（Hyundai）推出升级

版氢燃料电池巴士，续航里程

提升至960公里，较此前型号的

635公里有显著提升。
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金管理资金净空头头寸维持在

26.8万盎司左右，徘徊在九个

月低位附近。
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季度，4月份常规展会数量仅为去年的约20%~30%，原因在于零售商

对“五一”假期（5月1日-5月5日）缺乏信心、担忧短期内金价回调及

销售目标普遍保守。此外融资成本上升与销售预期恶化进一步加剧

了零售商削减库存和关闭加盟店的倾向。受此影响，2025年二季度

黄金首饰加工量同比下降21%、环比下降47%，降至2020年一季度水

平。

 

相比之下，二季度黄金零售投资需求依然强劲，表现突出。继一季

度同比增长12%至123吨后，二季度零售投资额同比飙升44%，至115

吨，创下自2016年四季度以来第二高季度纪录。由此，2025年二季度

也成为自2012年系列统计以来，季度零售投资需求首次超过首饰需

求。2025年上半年零售投资总额同比增长26%，在去年相对较高基

数上进一步上升。

 

黄金作为零售投资者及高净值人群避险及保值资产的吸引力，仍是

推动需求增长的关键因素。具体而言，对经济发展不确定性及美国

政府政策意外性的担忧吸引了零售投资者的新兴趣。更重要的是，

黄金价格走势从中发挥了关键作用——自4月初以来金价屡创新高

并处于历史高位，这一行情显著提升了投资者对黄金的兴趣。

此外，中国人民银行连续八个月增持黄金储备的公告（上半年累计

购金61万盎司/约19吨，最近已延续第九个月增持）也或许进一步强

化了投资者对黄金的信心。与此同时，中国市场零售投资需求也受

益于消费者从购买具有准投资性质的黄金首饰转向购买投资金条

的趋势。相比首饰，投资金条价格（在牌价基础上）加价较少，而这

一情况也因社交媒体平台的传播而被越来越多投资者所认知。

 

在购买黄金的渠道方面，商业银行已成为实物金条和黄金积存类

产品（GAP，一种可赎回或兑换成实物黄金的可定投的黄金投资产

品）的重要销售渠道之一。我们观察到投资金条销售的市场份额正

持续从首饰零售商向银行渠道转移。同时在各类推广活动带动下，

今年上半年各大银行黄金积存类产品（GAP） 也实现强劲的资金净

流入。

尽管不计入实物投资数据，但二季度黄金ETP(交易所交易产品）大

规模流入同样反映出市场对黄金兴趣的整体升温。4月中国上市黄

金ETP单月净流入67吨，已高于去年全年总净流入量。随后5月份小

幅流出4.5吨，6月份温和回升，净流入1.1吨，截至6月底中国上市黄

金ETP总持仓量约200吨。

 

中国黄金首饰需求与实物投资

数据来源： Metals Focus 

0

50

100

150

200

Q1'19 Q1'21 Q1'23 Q1'25

首饰 实物投资

指数 Q1.19=100



贵金属周报-第619期-2025/08/21

最新反馈显示，7月份黄金零售投资有所放缓，区间波动的金价抑制

了新增买盘兴趣。与此同时，受金价持续高企及消费支出低迷影响，

首饰消费依然疲软。

展望未来，我们预计黄金首饰与零售投资之间的这种差异化表现

或将持续。预计今年首饰消费在中国国内黄金总需求中占比将降至

45%以下，而在2025年之前的十年中这一比例均值约为65%。

 

一方面，我们预计2025年黄金首饰需求量将同比下降25%，至359吨，

这意味着2025年下半年首饰消费仍将延续同比两位数降幅。这一预

测是基于我们对今年剩余时间金价将保持坚挺的假设。毕竟消费者

在黄金首饰上的预算通常是相对固定的，因此我们预计随着金价继

续创新高，这将促使消费者继续转向轻克重产品，并整体上对黄金

需求构成压力。与此同时，受预期中经济增速放缓及美国政府关税

政策不确定性影响，此期间消费者情绪及对经济复苏的信心可能很

难出现显著改善。

 

另一方面，上述大部分因素也将继续支持黄金零售投资。因此预计

2025年零售投资量将同比增长19%，创下2013年以来年度最高水平，

这一预测基于是对2025年下半年同比增长10%的保守估计。预计由

于金价有望再创历史新高，投资者对金价的信心及相对稳健的投

资需求将一直延续至2026年。不过在2027-2029年期间，随着金价

最终出现回调，其吸引力将减弱，而随着本地经济及股市的潜在复

苏，避险投资需求也将受到抑制。

中国黄金首饰需求

数据来源： Metals Focus 
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