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黄金
因投资者等待预定于6月18至19

日举行的美联储会议就利率政

策走向作出更明确的指示，金

价在上周升至14个月来新高后

已回落。

白银
截至6月11日，Comex白银期货

净空头仓数已较上周减少逾一

半，至4,000万盎司。

铂金
铂金对黄金的折价继续扩大，

至约550美元/盎司，逼近历史新

高。

钯金
5月份中国汽车销量大降16.4%，

创史上最大同比降幅，且已连

续第11个月下降。

周大福珠宝2019财务年报及中国黄金需求解读

周大福珠宝是香港顶级首饰品牌之一，该公司最近发布了结束

于2019年3月31日的年度经营业绩。得益于新开门店数量增加和

强劲的黄金需求，2019财年周大福珠宝营业收入稳健增长，增

幅达12.7%。

2018财年，周大福珠宝新开门店数量为204家，2019 财年门店

扩张加速，新开店549家。截至今年3月底，旗下门店总数量已

达3,134家。这反映出该公司实施的双管齐下策略：其一，对于

在一线和二线城市新开门店，该公司仍持谨慎态度，代之以提

高产品平均售价和实施多品牌策略。其二，周大福专注于提升

其在中小城市（包括县级市）市场之上影响力，以便利用这些

地区快速发展的城市化进程，与当地消费者日益增强的品牌意

识。我们进行的实地调研也显示，很多首饰经销商和特许加盟

店已从销售地方性小品牌转向销售大牌首饰。这也提高了首饰

经销商的存货周转率。2018年中国首饰消费量仅增长3%，而黄

金首饰加工量增长7%，部分原因正源于此。

周大福珠宝发布的业绩报告还显示，2019财年该公司所有品类

首饰的销售额都已走高，其中黄金产品销售额的增幅高于镶

嵌类首饰、铂金/K金产品和金表。黄金产品销势之所以更为

强劲，关键原因是平均售价上涨达13.2%，抵消了以重量计

同店销量6.2%的下跌，销售额还是得以提高。鉴于2018

年美元计价的金价同比下跌1.8%，平均售价提高意
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味着周大福珠宝从增值溢价的提高中受益颇多。尤其值得一提的

是，2018年该公司最受欢迎的传承系列古法金首饰产品大获成功，

为营收增长做出了重要贡献。去年全年古法金首饰需求都很强劲，

因周大福珠宝大力开展面向年轻消费者的营销活动（主要通过网络

媒体平台），春节期间该品类首饰销势更旺。

这也反映出中国首饰供应厂商为适应年轻和富裕消费者人数日益增

长的新形势，加大了产品研发和营销力度。事实上正如结果所见，

在售首饰的品种款式较过去更为丰富，古法金、镜面金、5G黄金、

万足金、五九黄金、3D硬金、18K金、22K金等新产品不断推出。

我们进行的实地调研也显示，在各类首饰产品中，3D硬金首饰的销

量一直领先，尚无任何明显放缓迹象。这反映出消费者偏好重量较

轻的小件产品，其零售价通常为500至2,000元之间。这个价格范围也

是镂空和轻型电镀黄金产品（通常重1至2克）可以轻松满足的预算

区间。同时，单件产品的贵金属用量下降，也让零售商降低了库存

的财务成本，鉴于市场流动性偏紧，这一点很重要。前面部分提及

的同店销量增速下降，其部分原因也正源于此。鉴于宏观经济不确

定性将进一步推高消费者和供应商对于此类黄金产品的偏好，在今

年接下来的时间内，硬金相对强劲的销量预计将持续。

周大福珠宝强调指出，在报告期内，2018年二、三季度合计营收同

比劲升20%，但四季度和2019年一季度的合计营收增速放缓至7.4%。

我们收集的数据也与此相一致，在这两个时段内，中国黄金首饰需

求量同比分别增长6%和下降2%。需求由强转弱主要缘于受贸易战升

级和中国经济放缓的冲击，消费者信心下降，个人对于花钱购买非

必需品也越来越谨慎。近期中国的零售商提供的反馈信息也显示，5

月份首饰销售仍疲软，五一节和母亲节相继到来也未能提振销量。

展望未来，因前面所述的那些不利因素在近期内仍难以消除，我们

预计2019年中国黄金首饰消费量的增速只能保持在3%左右。

主要零售商-中国大陆地区门店
数量*

*包含估算数量

来源：各公司报告及公开演讲资料

0
1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000
9,000

2011 2013 2015 2017

老凤祥 周大福 六福 周生生



贵金属周报-第308期-2019/6/19

Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.g4si.com

www.marsh.com www.aurus.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
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中国希望实现石化产品自给自足，有助提升铂族金
属需求

正如我们近期发布的《2019全球铂钯年鉴》中指出的，2018年化工

业的铂金和钯金需求量都已上升，同比分别增长3%和12%（而且是

自高基数水平上的上升）。值得注意的是，化工业中多个重要部门

的铂族金属需求都已上升，其中石化业的铂基和钯基催化剂需求温

和增长，中国石化企业是主要增长源。展望未来，虽然中国经济放

缓和中美贸易战升级令不确定性增大，但未来几年内中国铂族金属

催化剂需求仍有望保持在较高水平。

这在很大程度上反映出中国政府希望提升石化产品的自给自足程

度，进而在长期内成为石化产品净出口国。过去二十年间中国重要

石化产品的产能迅猛增长，但因制成品的产量也快速增长，很多时

候仍是多数石化产品的最大进口国。因此，过去几年间，中国已宣

布启动十多个世界级的，价值数十亿美元的原油制化学品超大型项

目。

中国另一项重大政策变化是，政府开始允许民营精炼厂直接进口更

多原油。2015年前，中国政府将石油精炼业视为须由国有石油企业

控制的战略性国家产业。政策放宽后，更多民营企业已着手投资兴

建新型大规模炼油厂和石化加工厂。

去年中国对二甲苯产能大幅增长，推高了石化企业的铂金用

量。2010至2018年期间，尽管中国对二甲苯产能几乎翻了一番，但

因国内用量也迅猛增长，供应缺口不断扩大，严重依赖进口。另一

方面，在连续几年高速增长后，去年中国脱氢产能的增速已放缓。

（因对二甲苯产能扩张放缓，中国以外其他国家石化产品的铂金需

求量已小幅下滑。）

在钯金需求方面，除了纯对苯二甲酸产能持续扩张外，中国对其他

项目的投资也带来了额外的提振，包括对煤制乙二醇、过氧化氢、

羟胺磷酸盐进行肟化反应生成己内酰胺等生产项目的投资不断增

长，也有助于提升中国化工企业的钯金用量。

全球化工行业铂金&钯金需求量

来源：Platinum&Palladium2019
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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