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中国新增值税政策如何重塑黄金市场？

自2025年11月1日起，财政部和国家税务总局对黄金市场的增值

税政策进行了调整。新规自发布之日起立即生效，并将持续实

施至2027年12月31日。

在讨论此次政策调整的具体内容及其影响之前，有必要先对中

国的增值税体系进行整体了解。与其他增值税制度相同，中国

企业向税务机关缴纳的应纳增值税按照以下公式计算：

应纳增值税 = 销项税额 – 进项税额。

在此前的制度下，当从上海黄金交易所或上海期货交易所的指

定仓库提取黄金出库时，税务机关会代表交易所开具全额13%

特殊增值税专用发票（SVI）。随后，提货方会将该专用发票上

注明的税额作为进项税额，用于抵扣其应缴的销项增值税。

根据旧的增值税政策：

•销项税额 = 当期应税销售额 × 13%

•进项税额 = 当期允许抵扣的采购成本 × 13%

这意味着，在计算最终产品价格时，增值税实际上只对超过黄

金本身价格的增值部分征税。

在新政策框架下，会员单位在上海黄金交易所（SGE）或上海

期货交易所（SHFE）内直接完成黄金交易（例如黄金 ETF 交

易或商业银行的“积存金”），该类交易仍可继续享受增值

税免征待遇。如果会员单位将实物黄金从交易所指定

第 632期
2025/11/21

黄金
11月13日，在市场预期美联储

将于12月降息、以及对美国债

务水平的担忧情绪推动下，金

价重新站上 4200美元。

白银
美国内政部将白银纳入其关键

矿产清单。

铂金
中国证监会批准广州期货交易

所开展铂金与钯金期货及期权

交易。

钯金
由于美国关税导致销量下

滑，通用汽车韩国公司（GM 

Korea）计划在 2026年初前关

闭其自营服务中心。



贵金属周报-第632期-2025/11/21

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



贵金属周报-第632期-2025/11/21

仓库实际交割出库，新规将根据黄金的最终用途实施差异化管理，

即按其属于投资性用途或非投资性用途适用不同的政策。

投资性黄金产品

对于从上海黄金交易所或上海期货交易实物交割出库、并将黄金用

于投资性用途的会员单位，其后续销售行为仍可继续取得13%特殊

增值税专用发票，并仅就投资性产品（如金条）销售增值部分缴纳

13%增值税。这意味着，若零售消费者直接从交易所会员单位购买金

条或金币等投资性产品，在新政策实施后，其实际增值税负担不会

发生变化。然而，若会员单位的客户（如加工企业或批发商）将这些

产品转售给其他主体，则需额外承担一笔按销售额 13% 计算的增

值税。原因在于，这些客户从会员单位取得的仅为普通发票，而非可

用于抵扣进项税额的增值税专用发票，无法在后续销售中进行进项

抵扣。

在新政策影响下，我们观察到上海黄金交易所会员单位（如商业银

行、精炼厂以及大型零售商），由于新规赋予会员主体在价格端的

隐性优势，其在零售投资市场中的市场份额有所提升。对于非上海

黄金交易所会员单位的中小黄金零售商而言，将面临更高的适用增

值税水平。（此前，中国很大一部分投资类产品是由黄金首饰零售商

销售的。）除了销售渠道出现结构性变化外，此次增值税政策调整

预计不会对国内的零售投资需求产生重大负面影响。

首饰及其他非投资性用途

对于黄金首饰市场，情形则截然不同。会员单位若将黄金从交易所

指定仓库提库并用于非投资性用途，将取得一张按6%扣除率计算进

项税额的普通发票（之前是按13%全额抵扣的增值税专用发票），其

向下游销售仍需按13%计算销项税。这一新增税负将沿着产业链向

下游传导，影响二级批发商和零售商，并最终转导至终端消费者。

政策落地后，中国黄金首饰的零售价格已出现上调，因为消费者

需承担新增的税负，实际有效税率约为7%。在国内黄金首饰消费

中，24K黄金首饰占比超过95%，剩余市场主要由18K金和21K金分布。

回顾市场，中国黄金首饰消费中有相当高比例是出于准投资目的。

本轮增值税政策调整尤其是对款式简单，克重较高的24K金饰产品

影响较大——此类产品通常按克计价、人工成本较低，正好契合消

费者的准投资型购买诉求。在新的税负结构下，一些消费者可能转

而采取“先购金条、再交由金匠加工”的方式，以规避直接购买成

品金饰时承担的额外税费。未来，税务机关也许会出台更明确的操

作指引或监管措施，以防止此类“漏洞“。
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中国黄金需求的结构性转变

其实早在本次增值税政策调整之前，中国的黄金需求结构自 2024 

年起便已发生明显转变：消费者正逐步从“准投资型”的黄金首饰

购买，转向直接购买金条。促使这一变化的原因之一，是消费者逐

渐意识到金条等投资产品在买卖价差方面更具吸引力。与此同时，

黄金首饰供应链也在经历从传统素金产品向更高溢价、更高利润率

的精品化系列的升级转型，这进一步推动了需求向投资型产品的迁

移。

受此影响，2024年中国零售投资需求同比激增20%至336吨，为2013

年以来最高水平；而黄金首饰消费则下跌24%至479吨（自2020年疫

情爆发以来的最低水平）。进入 2025 年，这一分化趋势不仅持

续，而且进一步加剧：在今年前九个月，黄金首饰消费同比再度下滑 

25%，而同期零售投资需求则同比上升24%。

来自中国黄金首饰批发中心——深圳水贝的最新反馈显示，国庆假

期后各大展厅的客流量依然低迷。由于 11 月本身属于国内黄金首

饰消费的淡季，这一季节性特征也许在一定程度上掩盖了增值税政

策对首饰市场的真实冲击。预计随着消费旺季的临近，这项政策的

影响将在终端需求中更加直观地体现出来。

新的增值税政策也正在重塑本地供应链的经营策略。一些零售商

开始申请加入上海黄金交易所，以提升自身的价格竞争力；另一些

则寻求与会员单位建立合作关系。因此，当前首饰行业的整合趋势

预计将进一步加速。与此同时，制造商和零售商正普遍加大产品创

新力度，更加强调开发高附加值的精品系列（这类产品通常按件销

售、对金价敏感度较低）。此外，由于旧料置换不受新税负影响，“

以旧换新”类促销活动预计将继续在终端市场发挥带动作用，支撑

黄金首饰销售。

展望未来，这种分化趋势大概率仍将延续。消费者偏好正持续从黄

金首饰向金条转移，而疲弱的消费情绪仍将构成抑制首饰需求的主

要阻力。此外，由于消费者购买黄金首饰通常存在固定预算，我们

预计黄金价格将在 2026 年再创新高，这将进一步促使消费者选择

更轻、更小克重的产品。相比之下，自 2025 年以来推动中国投资者

增持黄金的多重因素预计将在 2026 年继续发挥作用。强劲的金价

涨势、黄金在资产配置中分散风险的吸引力上升，以及央行持续公

布的购金消息，都将为本地零售投资需求提供有力支撑。

中国黄金首饰与投资需求

数据来源：Metals Focus
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