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There is nothing virtual about real gold.

美国黄金首饰市场表现超出预期，消费量创出十二年来新高

从2020年三季度起，市场人士在论及美国首饰市场

时，普遍认为市况可能会随着防疫封锁措施的逐步解

除而转强，但强势并不能持续。然而通过近期赴美进

行实地调研，我们发现虽然4月份以来美国消费者信

心下滑，但今年迄今为止美国首饰市场仍持续保持强

劲。在本报告中我们聚焦黄金首饰市场，结论也基本

适用于白银和铂金首饰。

 

我们仍在评估调研之行收集到的所有信息，但初步估

算显示今年美国黄金首饰消费量有望超过140吨，较市

况不错的2019年的消费量上升逾10%。若全年消费量达

到该预期，将创出2010年以来的新高。当然在历经十

年，市场发生两大结构性调整（主要是热销品转为低

克重、利润率更高的金饰）之后，该数字仍远低于历

史高点（逾300吨）。

 

关于美国首饰市场转强的原因，最普遍的观点是消费

者手中有多余的现金，却不能用于旅行（尤其是海外

旅行）等可选消费，对于外出就餐、看电影等消费也

持谨慎态度。同时，在目前的宏观经济大环境下，人

们的工资上升，失业率处于低位，而且低收入群体在

新冠肺炎疫情最严重的时段获得了政府给予的慷慨资

助，也有助力。此外，去年推迟举行的婚礼在今年陆

续举行，亦推动首饰消费量上升。

 

不过类似的条件也存在于其他发达国家，但这些

国家的首饰市场远不如美国强劲。就此而
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黄金
18日，因美元走强，金价自五

个月来的高点1,877美元/盎司

回落，但持续加大的通胀压力

仍构成支撑。

白银
10月份印度白银进口量达987

吨，创出2019年7月以来月度进

口量的新高。

铂金 
加州能源委员会批准了一项总

额达14亿美元的投资计划，以

期到2025年实现该州运输和制

造基础设施零排放的目标。

钯金
日本汽车制造商丰田公司和马

自达公司已展示安装了使用碳

中和燃料内燃发动机的新型号

汽车。
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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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言，美国市场与其他市场最大的不同点是消费者对普货金

饰的兴趣非常浓烈，而热销品由玫瑰金颜色的金饰转为黄

色外观的金饰，更促使消费者购买新首饰。就首饰重量而

言，美国消费者青睐大克重金链，也强劲推动金饰消费量

上升。以前超过10克重的金链在市面上都相当稀少，而现

在20克-30克重的金链已很常见，据称重达近100克的金链

销量也相当不错（不过需要指出的是，其中一些大金链的

材质由14K变为10K金）。

 

关于黄金首饰购买热潮背后的原因，评论家指出了两大助

推因素：名人佩戴金饰在大众面前曝光增加，社交网站上

网红发布各类展示所购新金饰的文章（而不再是在巴哈马

等海滩游玩的旅游照片）。过去普遍认为在动荡的时期人

们希望把首饰作为礼物赠给所爱的人，而现在人们还希望

在封锁措施逐步解除时购买首饰来犒赏自己，这些都推动

价位在200-500美元、小巧的金饰等品类热销。

 

另一大因素则是首饰零售商的应对举措。消费者通过网络

平台和全渠道销售平台购物的体验已发生巨大变化，现在

非常乐意以这种方式购物。而随着所有大型购物中心都重

新开放，消费者也愿意前去实体店，线下和线上销售相结

合，更进一步提振销量。

 

零售商的库存也已发生重大变化。在疫情期间，由于零售

商对未来销量感到不确定和/或无法采购到足够数量的新

产品（通常是由于物流问题，尤其是进口产品），很明显

其库存量已大幅下降，因此在2021年期间应该都需要补充

库存。但我们近期的实地调研证实了先前的研判，即零售

商仅会补充部分库存。不过零售商的库存量虽可能低于以

前，但供应链内的总库存量有多少尚远不清楚。目前看

来，库存已从零售商处转向批发商/进口商/制造商处。美

国首饰进口量的增长先于消费量，原因应该正在于此，因

此这也可能会提升当前估算的美国首饰加工量。

 

今年美国首饰市场保持强劲成为普遍共识，但对2022年市

场前景的看法则有很大分歧。一部分人认为由于人们将重

新前往海外度假，或与家人一道去电影院等处娱乐，加之

通胀率也上升，2022年的金饰消费量将回落。另一些人则

认为得益于人们的高存款水平，疫情全面消退，消费者对

金饰的热爱不减等因素，2022年的金饰消费量还将进一步

走强。

美国黄金首饰:对比2019年同期
季度增长

 数据来源：Metals Focus
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欧洲黄金首饰市场有望稳步复苏

上一节中我们论述了美国黄金首饰市场现状，现在把目光

转向欧洲，本年迄今该地区的市况也显著改善。今年三季

度，欧洲的金饰产量同比增长三分之一，较2019年同期也

高出9%。同时，业内人士反馈的信息和10月份瑞士手表出

口数据都表明，未来几月间需求仍将保持稳健。虽然三季

度欧洲首饰消费量的同比增幅（23%）相对较小，但也基

本恢复至2019年同期水平。 

 

欧洲首饰产量强劲回升归功于多个因素，包括对美国的大

众市场首饰出口量稳健增长（参见上一节所述），以及高

端首饰和手表的产量大幅回升等。举例而言，10月份瑞士

手表出口量较2019年同期增长4.8%，创出七年来月度出口

量的新高。今年前十个月的总出口量亦较年出口量创出历

史峰值的2019年同期增长1.4%。7-9月期间，瑞士奢侈品

公司历峰集团（Richemont）的首饰和精品手表销量也较

2019年同期分别增长35%和12%。最后，去年疫情早期阶段

大量去库存后，首饰商需要补充库存，也是推高欧洲首饰

产量的一大因素。

 

在消费方面，今年初欧洲首饰销量放缓，但近月来随着地

区内主要经济体重启经济，回升势头明显。不过欧洲首饰

消费量的增速仍落后于美国，背后的原因包括欧洲消费者

仍对花钱购买非必需品持谨慎态度，对基本款金饰的兴趣

低于美国消费者，为防疫而推出的旅行限制仍在实施，导

致长途旅游者的购物支出显著降低等。 

欧洲黄金首饰:对比2019年同期季度增长

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 
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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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黄金：原油 (布伦特) 比率
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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
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钯金
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图表 - ETP 持仓
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