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黄金首饰需求：下滑背后，韧性犹存？

黄金价格持续走强，截至2025年三季度，已连续八个季度上

涨。以季度平均价计算，复合增长率达7.6%。截至撰稿时，金

价略低于4000美元/盎司，显示四季度或将迎来又一轮季度上

涨。以三季度平均价3457美元/盎司计算，黄金价格在过去两年

累计上涨近80%。

原材料成本上升，势必会传导至终端售价，推高首饰成品价

格。面对价格上涨，消费者的选择主要有以下几种：要么为相

同金属重量的首饰支付更高价格，要么选择购买更轻或更小的

款式，要么减少购买频率从而降低总体消费量，或是转向其他

替代材质的产品。

因此，金价上涨已导致全球首饰制造量出现相应下降。在同期

内，若考虑季节性因素，过去八个季度中有七个季度首饰制造

量下降，季度复合降幅达4.1%。以纯金重量计，2025年前九个月

的首饰制造量为2010年以来的最低水平（不含受疫情影响的

2020年）。

贸易关税同样对首饰市场造成了负面影响。美国是继印度和中

国之后的全球第三大黄金首饰消费国，其中约50%至60%的首饰

在国内生产，其余部分依赖进口。例如，美国对欧盟征收的20%

关税，大幅抬高了意大利珠宝出口到美国的消费者成本。

另一重要市场——印度，也受到关税上调的冲击。美国自

今年起对印度首饰进口征收26%关税，并自8月起进一
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黄金
11月1日，中国宣布调整部分黄

金购置增值税优惠，减免比例

相当于由13%降至6%。

白银
中国加大对国内企业的补贴力

度，能源成本最多可降低50%

，以支持半导体芯片制造业发

展。

铂金
Sylvania Platinum在截至9月

30日的季度中，实现4E铂族金

属（铂、钯、铑、钌）产量

24522盎司，创下季度历史新

高，环比增长16%。

钯金
现代汽车（Hyundai）已启动

一座氢燃料电池及电解槽生产

基地的建设项目，投资总额约

6.44亿美元，计划至2027年实

现年产3万套的产能目标。
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步上调至50%，直接导致对美出口显著下滑。今年上半年，美国从多

米尼加共和国、意大利和约旦等国的黄金首饰进口量同比下降30%-

50%。尽管印度出口商在4月首轮26%关税正式生效前，于3月集中提

前向美国发货，但截至2025年前九个月，印度对美国的首饰出口量

仍同比下降了23%。

在中国市场，黄金首饰需求今年同样受到影响。部分消费者购买行

为出现转变，从将首饰视为兼具投资属性的“准投资品”，转向购买

溢价更低的纯投资产品，尤其是小金条。这一趋势导致全球第二大

黄金消费市场的首饰需求下降，对全球首饰制造量进一步构成压

力。事实上，今年二季度，中国的零售投资需求在我们的统计数据

中首次超过本地首饰消费需求。

首饰需求的显著下降，使来自制造端的黄金净需求（即制造量减去

回收量）进一步下滑，预计到2025年将接近于零。这一变化主要源

于首饰需求的萎缩，而非再生金供应的大幅增长。2025年前九个

月，全球黄金回收量仅增加33吨，同比增长4%，但首饰制造量同比

下降的幅度几乎是其十倍。上一次制造端对新增黄金的净需求降

至这一水平，还是在新冠疫情期间，不过，当时的市场背景截然不

同——当时供应链和消费端都受到生产停滞与物流中断等限制。

黄金季度加工量与回收量接近平衡

数据来源： Metals Focus
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黄金首饰行业展现韧性

从另一角度来看，若以首饰制造中所消耗黄金的价值而非纯金的重

量来衡量，结论则截然不同。自2020年中以来，按美元计的黄金首

饰制造总值整体呈上升趋势，并在今年创下新高。

总体来看，各主要市场的首饰消费支出依然保持稳健。以美国为例，

据美国经济分析局（BEA）数据，过去十年间，美国居民在首饰和手

表上的消费支出持续增长，2024年达到1046亿美元。2024年美国消

费的黄金价值为101亿美元，在整体首饰和手表总消费中占比接近

10%。值得注意的是，过去几年黄金在首饰消费中的占比不断上升，

预计今年这一比例将进一步扩大。

实地调研结果显示，除美国外，今年全球黄金首饰的纯金重量有

所下降。但按价值计算的消费额持续增长，足以抵消重量下滑的影

响。2025年前九个月，全球首饰中所含黄金价值超过1120亿美元，

同比增长14%。这表明，尽管以纯金重量计的首饰需求下降，但在金

价持续攀升的情况下，全球消费者对黄金首饰的热情依然高涨。

全球黄金首饰消费呈上升趋势（季度）

数据来源： Metals Focus

美国消费者支出-金饰与钟表

数据来源：US Bureau of Economic Analysis（美国经济分

析局）
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