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春节期间中国黄金首饰市场趋势
虎年伊始，中国黄金首饰市场开局良好。2021年四季度黄金首

饰需求强劲，同比增幅达24%，而在春节前夕，2022年1月金饰仍

保持旺销态势。春节前夕金价回调，也推动需求走强，节日期

间首饰零售商大力开展了促销活动，不过假日期间销售略有放

缓。

 

春节素来是中国人购买金饰最重要的传统节日，受传统观念影

响，人们认为这会为新的一年带来好运。历史数据显示，春节

期间的金饰销量一般占到年总销量的30%左右。因此，首饰零

售商一般会投入大量人力物力在春节期间开展促销活动。

 

根据业内人士反馈的初步信息显示，在今年1月初至2月初的约

一个月期间，金饰销量基本与去年同期持平。需要强调指出的

是，考虑到2021年春节期间中国金饰销量非常强劲，今年能持

平已是很好的业绩。去年同期，由于2020实施防疫限制期间居

民储蓄存款显著上升，（疫情期间）受压抑的需求得到释放，加

之春节长假期间又恰逢情人节，中国消费者的金饰需求增长十

分强劲。

 

进入2022年后，我们认为有多个因素支撑需求。首先，在全球

经济增长仍面临不确定性、中国经济增长放缓、新冠肺炎疫情

仍未结束的大背景下，中国消费者出于类投资目的而购买金

饰的兴趣已复燃。其次，带有中国文化特色金饰产品符合消

费者对于具有鲜明传统文化产品的喜好，更进一步激发了

消费者的购买热情。这整体上提振了各类金饰需求，
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特别是受传统文化的影响，普货黄金首饰尤其是古法金设计的产品

表现突出。第三，首饰供应链内的厂商主推大克重金饰，也推动近

期销量上升。最后，1月后期金价回调，也在短期内对需求有促进作

用。

 

还需指出的是，近期中国部分地区实施的防疫限制并未对节日相关

首饰需求造成严重影响。西安虽封城逾一个月，但在春节前已解封

（虽然可能生产生活秩序尚未立即回归常态）。而在天津、深圳、云

浮、惠州、北京、杭州等城市，仅出现疫情小规模爆发，严格的管控

措施也仅在少数特定区域实施。在数量有限的管控区外，居民仍能

畅享春节长假，首饰零售商也基本正常营业。

 

鉴于疫情尚未完全结束，政府建议居民在春节假期前后尽量不出远

门，以防止新冠病毒传播。因此很多居民在春节期间就地过年，一

定程度上推动本地首饰销量上升。不过我们认为其提振作用较为

温和，可能没有达到业界预期。在春节长假前，我们很多联系人都预

期由于居民减少国内游和海外游，也不用为在家乡与亲人团聚而购

买礼物，省下来的钱很大一部分将用于在节日期间购买首饰。实际

情况稍有些令人失望，据我们所知，一周长假期间首饰销量有所放

缓。

 

不过因春节期间首饰销势稳健，首饰零售商对虎年市场持乐观预

期，目前销售重点已转向即将到来的情人节和元宵节。同时，全行业

十分重视年轻消费者群体，2021年他们已成为推动首饰销量增长的

重要推动力量。

 

中国黄金首饰消费量

数据来源：Metals Focus
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很关键的一点是，目前首饰制造商和零售商都看好黄金首饰，投入

资金扩大产销规模的意愿强烈。金饰销售模式从按件销售转为按

克重销售，将进一步提升更大克重24K金饰在产品组合结构中的占

比。与此同时，主要品牌首饰零售商大力扩展销售网络，叠加年轻

消费群体的崛起，都将扩大黄金首饰市场的规模和覆盖率，特别是

考虑到我们预测未来几月间金价仅会温和增长，今年后期甚至有可

能回落，则更是如此。

 

另一方面，首饰市场也面临利空因素，其中一大担忧是中国经济放

缓，将给消费者信心和支出带来冲击。虽然部分原因无疑是基数效

应，但2021年期间全社会零售销量增长显著放缓也是事实。就首饰

市场而言，过去两年期间古法金首饰旺销一直是带动金饰总销量增

长的主要驱动力，但其销量也已开始放缓，即使去年四季度有更多

新款式产品进入市场，依然如此。最后，对首饰制造商来说，资本市

场趋紧和劳动力短缺也构成产能扩张的重大障碍。

 

综上所述，Metals Focus对2022年中国黄金首饰需求前景持温和乐

观态度，在2021年已较高的基数基础上，预计2022年首饰需求量将

实现个位数增长。最重要的是，我们认为即使存在宏观经济和行业

内部的不利因素，但中国消费者对黄金的兴趣升温这一因素应足以

支撑需求增长。

中国季度GDP增长

数据来源：中国国家统计局
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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
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*管理基金头寸（Managed money）; 
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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
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图表 - ETP 持仓
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