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黄金
上周，受美元走软和美国国债

收益率下降的推动，金价回升

至4400美元/盎司上方。

白银
截至7月底，中国光伏发电装机

规模首次超过煤电，成为国内

装机容量最大的电源品类。

铂金 
位于津巴布韦的Karo Platinum

项目获得一项为期25年的特别

采矿租约。项目一期设计年产

量约22.6万盎司，计划于2027

年下半年实现首次出矿。

钯金
钯金交易所交易产品（ETP）总

持仓量升至121万盎司，创下6

月5日以来最高水平。

贵金属价格高企环境下首饰需求承压

当前全球贵金属首饰市场正面临艰难处境。在贵金属价格经

历罕见的大幅上涨后，全球主要市场的供应链正被迫作出调

整。尽管2025年及2026年初出现数十年一遇的价格飙升行情，

随后被贵金属整体市场的一轮大幅回调所取代，但目前的价格

绝对值仍较12个月前高出很多。高企的贵金属价格无疑提升了

贵金属首饰的价值定位，并带动相关营收规模增长，但同样的

价格强势也对以纯金属重量口径计首饰需求造成负面影响。

受此影响，近年来全球金饰需求持续下降，其在黄金总需求中

的占比也随之下滑。Metals Focus预计2026年全球金饰消费

量将较2023年下降逾三分之一，跌至新冠疫情爆发以来最低水

平。此外，这一下滑还将使金饰失去黄金第一大需求板块的地

位，被金条与金币投资板块反超。

尽管金饰消费量有所下降，但其消费额仍在上升。这一背离特

征至关重要：消费者可能依然投入大量资金购买金饰，显示出

对金饰的强劲需求意愿，但创纪录的金价意味着单笔购买所

能获得的黄金克重同步减少。因此销售收入的增长可能掩盖

按纯金重量计算的制造需求、精炼加工量以及整体供应链活

动疲软的实际情况。此外，在南亚、东亚和中东地区许多主要

首饰市场，需求以高纯度足金类产品为主，这类产品兼具装

饰和准投资用途。随着金价上涨，由于金条与金币溢价幅度

较低，消费者从金饰转向金条与金币的趋势日益明显。
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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
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如上所述，金饰需求的收缩具有广泛性。2026年上半年，全球最大

的两个首饰市场（印度和中国）金饰消费量分别同比下降17%和30%

，而全球其他地区消费量同比下滑18%。展望未来六个月，支撑金价

的核心驱动因素依然存在，包括各国央行购金、“货币贬值交易”现

象、主权债务可持续性风险、美国政府政策不确定性以及投资组合

多元化需求升温。因此金价进一步上涨的可能性较大，这将使按重

量计算金饰需求面临更大下行压力。

银饰也呈现出类似走势。全球银饰制造需求在疫情后的阶段性快速

反弹之后持续下行，2025年同比下降8%，而这一趋势在2026年进一

步加快。就今年而言，预计在三种主要贵金属首饰用金属中，银饰需

求将出现同比最大降幅。

铂金首饰需求表现相对更具韧性，但也未能完全摆脱上述整体趋

势。铂金首饰需求连续两年实现增长，2025年规模较2023年累计提

升20%。随着黄金价格日益昂贵，受益于替代效应，铂金在白色贵金

属首饰市场中的份额有所提升。与此同时铂金在西方国家市场的婚

庆首饰和镶嵌类珠宝领域仍占据稳固地位，而铂金与黄金双金属融

合类产品市场吸引力不断提升，也为需求提供支撑。在2025年初，我

们观察到中国市场零售商曾出现将库存配置重心从黄金转向铂金

的情况。不过这一转变持续时间较短，因为2025年初处于高位的金

铂比到2026年初已明显回落。随着此前部分库存增加被逐步消化，

叠加2025年末中国黄金增值税政策调整的影响，预计今年铂金首饰

需求总体将同比出现下滑。

三类贵金属首饰市场在规模上存在根本性差异。2025年全球金饰

制造需求按原料金属价值计算约为1820亿美元，而白银和铂金分

别仅为80亿美元和30亿美元。不过若按纯重量口径计算，银饰则成

为最大的细分市场，规模达1.89亿盎司，相较之下，金饰为5300万盎

司，铂金首饰仅为200万盎司。因此即使黄金首饰中的黄金用量仅有

少量转向其他贵金属，也可能对相应金属品类需求产生显著影响。

面对高企的贵金属价格，首饰行业的应对措施已明显体现在产品设

计和消费者购买行为方面。在多个市场，面向大众消费市场的首饰

正从较高纯度向较低纯度产品转移，例如印度已引入9k黄金官方纯

度认证制度（不过我们预计9K金产品在当地仍将处于小众定位）。

各类贵金属首饰制造商都在通过轻量化设计减少单件产品金属用

量，而包金、包银及镀层产品也正逐渐获得更多市场份额。彩色宝

黄金和白银首饰需求下降，而铂金
有所增长

数据来源:Metals Focus
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石、钻石，以及木材、基本金属、玻璃和皮革等替代材料的应用，也

为首饰产品价值定位提供了新的方向，使其降低对日益高昂的贵金

属成本的依赖。消费者的购买频率也持续降低，部分消费者选择推

迟购买计划，或在总价大致相同情况下购买克重更小的款式。一些

希望获得黄金价格敞口的买家也开始从高纯度金饰转向溢价较低

的金条和小规格黄金投资产品。

贵金属价格高企带来的问题并不仅限于削弱消费者购买力，由于同

样数量的库存需要占用更多流动资金，企业的营运资金需求随之

上升；如果通过贵金属租赁来满足库存需求，融资成本也会增加。

与此同时，由于货物价值上升，保险和物流成本也可能随之水涨船

高。这些因素进一步加大了企业在流动性、资产负债表状况和信贷

额度方面的压力。此外，值得注意的是人工成本并未下降，而能源

成本总体也呈上升趋势。因此首饰行业目前不仅要应对几乎所有市

场需求走弱的问题，还要面对运营成本上涨和全供应链环境运营

复杂度提升的双重压力。

需要明确的是，贵金属首饰在文化、婚庆、馈赠和投资方面依然具

有吸引力。据我们的数据显示，即使贵金属用量有所下降，消费者

在首饰贵金属含量上的总支出规模仍保持强劲。更准确地说，当前

市场的重塑逻辑正围绕购买力变化和行业适应性调整展开。而未来

行业企业能否取得成功将取决于能否及时调整产品组合，努力维持

或拓宽利润空间，同时加强对资金和物流环节的管控。

按价值计算，黄金是最大的贵
金属首饰市场

数据来源： Metals Focus 

*基于计算价格：铂金1280美元/盎司，黄金3432美元/盎

司，白银40美元/盎司。
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