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There is nothing virtual about real gold.

在GDP增长放缓的背景下看中国的贵金属需求
第受电力短缺、供应链中断问题继续存在、房地产行

业动荡诸因素的影响，三季度中国经济增速已降至今

年以来的最低水平。尽管10月份供电状况改善，出口

增长也好于预期，显示经济有企稳迹象，但考虑到近

期多地突发新冠疫情，一些城市再次实施防疫限制措

施，经济不确定性仍然存在。

 

面对数十年来最严重的供电短缺，近月来很多工业部

门的贵金属制造受到了影响。而除电力短缺外，一些

制造企业还面临供应链中断、芯片缺货、原材料成本

上升等挑战，对其业务活动造成冲击。

 

虽然有这些负面因素，但需要强调指出的是，近月来

很多行业的贵金属制造仍较为活跃，从今年全年来

看，有望在后疫情时代强劲回升。更为重要的是，如

下面部分所述，尽管这些负面因素在短期内可能继续

存在，但并不会改变中长期内的需求前景。预计2022

年上半年这些制约因素将逐步消退，相应的一些关键

领域的贵金属制造需求将进一步增长。

 

首先来看黄金需求，在七天国庆长假期间，黄金首饰

销量仍保持旺盛。在之前的三季度，中国金饰消费量

同比上升32%，连续三个季度实现增长，已基本恢复

至2019年三季度的水平。金饰制造量的增幅（30%）

则略低于消费量，原因包括出口订单减少和企业遭

遇拉闸限电（这迫使部分首饰制造企业缩短工

时）。得益于需求旺盛，上海黄金交易所
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黄金
10月份美国消费价格指数同比

飙升6.2%，创出1990年以来最

大升幅。本周四数据发布后，

金价涨破1,850美元/盎司。

白银
泛美白银公司三季度的白银产

量同比增长18%，至480万盎

司。

铂金 
诺瑟姆铂业公司同意购买皇家

巴弗肯铂业公司32.8%的股权。

钯金
10月份中国汽车总销量连续第

六个月下降，同比降幅为9.4%

，至230万辆。
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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.comwww.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
www.ABCbullion.com
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的黄金成交价已较伦敦市场金价小幅溢价，相应的近月来

中国大陆的黄金进口量强劲。

 

除去年同期的基数低之外，过去两月间中国金饰销量增长

还得益于金价走弱，提振了对较大克重的普货首饰需求。

婚礼相关首饰需求增长，以及黄金作为保值品受消费者青

睐等因素也起到一定推动作用。同时，供应链内各厂商持

续加大产品创新和营销活动的力度，更进一步为金饰销售

提供支持。举例而言，在各品类金饰中，古法金首饰的销

量就再次强劲增长。这类精品系列使首饰商能够获取更高

利润。

 

展望未来，上述很多利好因素仍有望继续存在，不过供电

问题和防止新冠疫情在冬季期间蔓延的限制措施可能会使

未来数周内金饰销量的增速受限。不过即便如此，我们仍

预计今年全年中国黄金需求量将增长逾40%（仅小幅低于

2019年需求量），2022年还有望进一步增长。

 

再来看白银需求，近几个月来，白银用量在从消费电子产

品业到光伏行业等许多工业领域都面临挑战（白银工业需

求量在中国白银需求量中的占比接近80%）。然而尽管面

临不利因素，以绝对数量计白银工业需求量仍处于高位，

今年全年的总量有望刷新2019年创出的历史峰值。

 

更为重要的是，从中长期看这些短期负面因素对白银需求

基本面影响甚微。举例而言，在联合国气候变化大会举行

前夕，中国政府发布了实现碳达峰和碳中和的政策框架，

中国黄金首饰需求

数据来源：Metals Focus 
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重申了在未来数年大幅增加太阳能发电机容量和大力推进

汽车电动化的计划。在其他需求领域，三季度智能手机的

出货量小幅下降，但这主要归因于随着5G网络的部署加

速，全国各地都在建设5G基站。鉴于中国旨在到2025年底

前实现城乡地区5G网络的全覆盖，这应继续利好于白银需

求。

 

铂金和钯金的需求状况则出现分化。值得注意的是，虽然

铂金制造需求也已受到前述负面因素的影响，但铂价处于

低位，加之市场对其未来消费量的增长充满信心，促使出

现大量投机性购买。上海黄金交易所铂金交易量的增长极

为强劲，就凸显出这一点（这亦反映出近月来中国的铂金

进口量走高）。今年前十个月期间，该交易所的铂金总交

易量已较2013年（创出铂金交易量峰值）同期上升39%。

相比之下，由于半导体供应短缺对汽车行业的冲击较预期

更大，中国的钯金需求则明显减弱。在这一大背景下，本

年迄今大中华区的钯金总进口量已降至2015年以来的最低

水平。

中国白银工业需求

数据来源：Metals Focus
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: 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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