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黄金
周一，人民币计价的金价从9

月初的高点357元/克回落至338

元/克。

白银
今年前八个月期间，中国银粉

进口量以重量计同比下降22%。

铂金
本年迄今上海黄金交易所铂金

交易量同比小幅下滑3%，至30.3

吨（截止至10月14日）。

钯金
9月份，梅赛德斯奔驰和雷克萨

斯汽车在中国的销量均实现两

位数增长，但奥迪汽车在大陆

的销量下降。

中国首饰市场前景展望
今年伦敦金银市场协会（LBMA）大会选在中国最重要的

贵金属需求中心——深圳举行，全球贵金属行业代表云集

该市。深圳紧邻香港，战略位置十分重要，又享有国家政

策支持，多年来已成为中国首饰制造和批发中心。同时，

大量的投资金条也产自深圳。本期周报为LBMA大会特别

期刊，Metals Focus藉此机会回顾中国黄金和铂金首饰需求

现状，并分享公司对于明年需求前景展望。

就目前而言，2019年对中国首饰业来说将是艰难的一年。

我们预计全年黄金首饰消费量将下滑6%，至645吨。黄金

首饰制造业受到的冲击还更大，预计全年产量将下滑8%，

至684吨。铂金首饰需求量将降至27.4吨，降幅扩大至12%

。预计2020年中国首饰需求将有所回暖，黄金和铂金首饰

需求量的降幅都有望收窄。

鉴于中国经济面临的挑战和对未来发展的担忧，从很多方

面看上述结果并不令人很惊讶。今年二季度中国GDP增

长率已降至6.2%，创多年来季度增速的新低。国际货币基

金组织和世界银行对中国2019年经济增长率的预测为6.2-

6.3%，2020年和2021年还将分别放缓至6.1%和 6.0%。当然

与绝大多数西方国家相比，这样的增长率仍属很高，但

与前几年相比，已明显放缓。

中国经济增长放缓，一定程度是由于政府致力于
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持
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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

www.valcambi.com
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经济转型。从2000年开始的十年期间，中国从重点发展重工业

和制造业为主转变为以消费、高科技和服务业驱动的新发展模

式。而与美国爆发的贸易战更加剧了转型期的阵痛，贸易战对

中国经济造成直接冲击，也许更重要的是，对消费者信心的打

击更大。此外，猪流感疫情造成中国生猪产量大幅下降，加之

对进口自美国的农产品征收更高的关税，使得中国消费者不得

不应对持续上涨的食品价格。

需求受到冲击的也不仅仅是首饰市场。今年前八个月期间，中

国消费品零售总额上升8.2%，涨幅低于2018年和2017年同期（

分别为9.3%和10.4%）。汽车业已遭受重创，1至8月期间乘用

车总销量同比下降12%。在这一大背景下，考虑到黄金和铂金

首饰都属于非必需消费品，其需求量的降幅事实上尚属温和。

具体分析中国首饰市场，我们首先来看黄金首饰。在连续两年

稳步温和增长后，预计2019年中国金饰消费量将同比下滑6%

。2017和2018年期间，尽管传统设计款式的24K金饰销量延续

长期下滑之势（不过其在本地市场占有率仍然较大），金饰总

消费量仍实现增长。面临24K金饰销量的下降，中国首饰业供

应链各环节的厂商采取积极举措，大力进行制造工艺、合金与

原材料、设计、分销和营销等很多方面的创新。

在此期间，为满足更为年轻、多样化和高品质消费的人群需

求，黄金首饰的细分市场范围已逐渐扩大。因此，市场所

称的“精品24K金饰”、3D硬金首饰、18K、22K、古法金首

饰、5G黄金首饰成为销量增长先锋。采用不同颜色合金制成的

首饰，镶嵌彩色宝石的首饰，以及点缀有珐琅和/或混合材料

的首饰也大受欢迎。同时，为吸引消费者首饰业还大力开展形

式多样的促销活动，并拓展网上零售平台。

事实上2018年后期和今年年初，深圳首饰厂商对前景尚持谨慎

乐观看法，他们预期美中两国很快将达成贸易协议，这样上文

所述全行业所采取的积极举措就能继续推动中国首饰销量维持

长期稳定增长之势。但相反，并无迹象显示美中贸易争端能很

快得到解决，首饰需求逐步下滑。近期金价上涨更令首饰市场

雪上加霜。

今年首饰店客流量已显著下降，甚至旺季期间的销量也令人失

黄金与铂金首饰制造量（吨）

来源：Metals Focus
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望。迄今大多数品类金饰的销量都已下降，包括过去销量持续

稳健增长的品类。22K金饰和万足金首饰就是两个例子，前者

因来自新兴5G首饰的竞争而受创，而在一些地区，后者的市场

份额也正被五九金首饰所夺走。与零售商相比，首饰制造商受

到的冲击还更大，部分原因是香港首饰销量更为疲软，导致大

陆首饰出口量走低。此外，因销量疲软，热销品从较重的传统

首饰转变为更为轻巧的首饰，以及流动性趋紧等原因，首饰供

应链内各环节都在减少库存。

近年以来，中国市场上铂金首饰销量表现一直逊于黄金，2019

至2020年期间该趋势预计仍将延续。与黄金首饰一样，重量更

重的传统款式铂金首饰销量呈长期下滑之势，部分反映出消费

人口年龄结构的变化及其消费偏好的演变。此外，部分消费者

购买铂金首饰除用作饰品外还带有投资目的，对用途和内在价

值都很看重，但因其支付的零售价和回售首饰所能获得的价格

之间的价差已扩大，加之铂价表现不佳，其销量持续承压。

与黄金首饰业相比，中国铂金首饰业创新力度远远不够，因而

未能让消费者对铂金首饰的兴趣复燃。虽然我们看到开发铂金

首饰新款式设计、概念和营销策略的一些迹象，但参与创新的

厂商数量和涉及的产品种类都很少。这部分是由于很多首饰制

造商和批发商认为将生产重心和资金预算放在黄金首饰之上能

更容易获利，事实上也是这样，因来自18K金饰和5G黄金首饰

等一些品类的竞争，铂金首饰销量受到影响较大。

综上所述，我们要强调指出的是，虽然面临上述挑战，我们仍

对中国首饰需求的长期前景保持谨慎乐观。相信一旦美中贸易

得到解决，消费者信心以及对首饰的兴趣必将复苏。作出此研

判，关键理由是年轻的中国消费者仍很热衷于购买贵金属首

饰，尽管与老一辈人相比，他们对买入首饰作为准投资品的兴

趣明显较低，可自由支配的支出也要用于范围很广的产品和服

务（这与西方年轻消费者类似），但首饰仍受其宠爱。最后也

许也是最重要的，过去五年间首饰业已经历结构性变化，供应

链远比过去更富活力并且灵活，能快速适应市况和消费者偏好

的变化。

中国零售销售量（同比变化）

来源：彭博社
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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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