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黄金
20日，在美联储公开市场委员

会会议纪要发布后，黄金价格

一度升破5000美元/盎司。

白银
2月下旬，金银比在60区间中段

盘整，为近两个月高位。

铂金
在矿业大会上，前五大铂族金

属生产商重申，短期内无意启

动新项目或重启处于维护停产

状态的矿山。

钯金
美国环境保护署撤销了车辆温

室气体排放相关规定，并废除

二氧化碳排放标准；但传统污

染物及尾气后处理要求保持不

变。

土耳其黄金溢价升至三位数：投资强劲与供应受限共振

2021-2023年，土耳其实物黄金投资显著增长，金条及金币销量

从61吨跃升至150吨，创下纪录，使该国成为全球第四大实物黄

金投资市场。2024年需求虽有回落，但整体仍处历史高位，全

球排名进一步升至第三位。进入2025年后，黄金投资需求出现

明显收缩，主要集中于上半年，当期需求同比下降53%，一度显

示全年投资规模可能回落至2021年水平。不过，至2025年下半

年，投资需求逐步企稳。

过去五年黄金投资激增，源于一系列非常规经济政策，其转折

点是2021年3月土耳其央行（CBRT）行长被撤换。此后，宏观经

济不稳定、里拉大幅贬值以及持续高企的通胀，显著强化了投

资者对黄金等硬资产的配置需求。官方数据显示，土耳其通胀

率于2023年12月触及65%的高点（非官方估算高达127%）。尽管

随后通胀水平有所回落，但截至2025年底仍维持在较高水平，

官方口径约为31%，非官方估算仍在56%左右。

里拉实际利率长期处于深度负值，尤其是2023年政策利率下调

至8.5%后，投资者日益转向实物黄金作为价值储存工具。与此

同时，国内政治环境的不确定性以及中东地区地缘政治紧张局

势的加剧，进一步强化了避险需求。

在上述背景下，2021-2025年土耳其实物黄金投资年均约96

吨，较2016-2020年平均水平增长63%。国内供应有限，需求

激增直接推动黄金进口大幅上升。黄金年进口量于2022

年攀升至379吨的峰值，并在2023年初维持高位，其中
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2023年1月单月进口量即达到创纪录的82吨。在宏观经济持续承压

的背景下，这一异常强劲的进口规模进一步加剧了土耳其经常账户

赤字压力。

作为应对，土耳其当局相继出台多项政策措施，以遏制黄金大规模

流入。限制措施于2023年2月率先实施，随后在5月总统及议会选举

前夕短暂实施临时进口禁令。同年8月起，当局引入每月12吨的黄金

进口配额制度，随后几年上调至14吨，并配套实施日趋严格的监管

措施。

到2025年，土耳其黄金投资受经济、政治及政策因素交织影响，市

场环境复杂。一方面，里拉存款利率吸引力强，月度回报率达3%-4%

，对黄金需求形成掣肘；另一方面，金价显著上涨及看涨预期，又在

特定时点重新激发市场兴趣。具体而言，2月黄金价格首次突破3000

美元/盎司，以及9月至11月期间价格升破4000美元/盎司，均促使黄

金投资需求阶段性回暖。

政治因素也对市场情绪产生了影响。3月19日，伊斯坦布尔市长被监

禁引发抗议活动，促使投资者阶段性降低对里拉计价资产的敞口，

并转向避险资产配置，对黄金形成支撑。受此影响，土耳其2025年

零售黄金投资呈现出高度波动特征，本地市场溢价随之大幅震荡，

区间从每盎司折价5—10美元到溢价逾300美元不等。

这种高波动性延续至2026年初。此前于2025年12月出现的零售需求

疲弱局面在2026年1月迅速逆转，投资规模回升至2025年10—11月的

土耳其本地金价升贴水

数据来源： 彭博社
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水平。在价格上涨的带动下，黄金与白银的投资需求同步走强。在持

续执行进口配额并缩减“进口复出口”(来料加工复出口)额度的情

况下，供应端约束进一步放大了需求回暖的影响，推动本地市场溢

价升至三位数，并于1月下旬至2月初一度突破300美元/盎司。随后，

随着黄金价格回落，抄底买盘开始出现。在供应约束仍然存在的背

景下，溢价目前仍维持在约200—230美元/盎司的高位。

与此同时，持续处于高位的本地溢价，叠加通胀“黏性”推高生产

成本以及监管环境趋紧，使土耳其珠宝行业面临显著经营压力。自

2025年10月以来，进料加工配额的收紧及出口流程审查的强化，明

显压缩了“进口用于再出口”的业务规模，导致产能利用率下降。此

外，黄金采购延误以及海关检查也进一步扰乱了企业运营。

因此，自2025年下半年以来，中小型企业出现整体性倒闭的风险明

显上升。全球首饰消费（按纯金重量计）持续下滑，加工量和批发销

售大幅走弱，大型制造商也被迫削减员工规模并压缩产能。鉴于政

策不确定性仍存且本地溢价维持高位，部分制造商已开始考虑将生

产转移至海外，其中迪拜成为最主要的潜在目的地。

展望未来，土耳其黄金市场预计将受到宏观经济波动、政策不确定

性以及外部地缘政治风险交织影响而持续演变。即便当前的溢价水

平开始回落，在进口配额及相关监管措施持续限制黄金流入的情

况下，溢价仍可能维持在高位，并对首饰行业形成持续而显著的压

力。

土耳其黄金首饰加工与出口

数据来源：S&P Global, TCMB, Metals Focus
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