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贵金属周报

瑞士2月份黄金进口数据显示乌克兰危机冲击
前市况相对平静
本周瑞士海关发布了今年2月份的贸易数据。由于俄罗斯军队2

月24日才进入乌克兰，这些数据可能尚未反映出乌克兰危机带

来的冲击，但仍显示出一些值得注意的市场趋势。数据显示很

多重要黄金贸易国2月份的市况相对平静。预计要到3月份的数

据发布后，我们才能了解黄金贸易是否像我们联系人所反馈的

那样，受随后的金价飙涨影响发生显著变化。

 

首先来看进口数据，2月份瑞士黄金总进口量为166吨，创出

2021年8月份以来新低。也许有些令人意外的是，最大一笔进口

是来自乌兹别克斯坦的30吨。乌兹别克斯坦央行购买其本国

矿山产金，由国内两家通过伦敦金银市场协会认证的精炼厂加

工。有趣的是，2019年8月至2021年9月期间，乌兹别克斯坦未向

瑞士出口黄金（期间英国才是其主要出口目的地），而2021年10

月至今年2月期间，该国对瑞士的黄金出口量合计达80吨。据我

们目前的估算，2021年乌兹别克斯坦矿产金总产量为108吨（意

味着其中很大一部分出口到了瑞士）。

 

2月份瑞士进口的主要来自于矿产黄金。以毛重计，自美国进口

的矿产金数量为60吨，占该月瑞士黄金总进口量的36%，自非

洲进口的矿产金数量则为18吨。虽然仅分析短期数据很难了

解趋势变化，我们还是有些意外地发现，今年1-2月瑞士从美

国和非洲进口的黄金数量均值分别为64吨和20吨，与2020

年从这两个地区的月均进口量（分别为65吨和21吨）大致

相同。2020年新冠疫情大流行导致防疫封锁措施普
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黄金
尽管美国十年期国债收益率已

升破2.3%，创2019年5月以来新

高，金价仍围绕1,930美元/盎

司震荡。

白银
Santacruz银矿公司收购了嘉能

可公司位于玻利维亚的银锌矿

生产资产。

铂金 
欧盟国家2月份新车上牌数量下

降近7%至71.9万辆，创出该月

新车上牌数量历史新低。

钯金
纽约商业交易所的钯金库存量

降至9.1万盎司，为2021年8月

份以来最低水平。
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对《贵金属周报》中文版的支持
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遍实施，物流也遭遇巨大挑战，此时空运基本暂停，但进口数据显

示，精炼用黄金进口量的下降较为短暂且规模并不大，该年晚些时

候的交付量增长还抵消了前期的缺口。

 

再来看黄金回收量方面，虽然2月份金价走强，但瑞士进口数据基

本未反映出其供应量的增长。不过黄金回售数量增加要在贸易数

据中得到反映，可能会有一段时间滞后，而且金价也是在接近2月末

时才大幅上涨。因此，3月份的贸易数据才能更清楚地显示黄金回

售数量（消费者回售其旧首饰或是个人投资者回售其持有的金条和

金币）是否大规模增长。（需要指出的是，Metals Focus将个人投

资者回售其持有的金条和金币归类为“投资减持”，因此不不包含

在我们的黄金回收量中。）不过有一项贸易数据值得注意，即瑞士

从泰国进口了5吨黄金，为2020年9月份以来的最高水平。这与泰国投

资者大量减持黄金的时段重合，2020年二季度至三季度期间，净减

持量高达86吨。考虑到之前两个月泰国未向瑞士出口黄金，尚需看3

月份的数据。不过基于目前状况，3月份泰国输往瑞士的黄金数量应

该与去年同期基本持平。因此如果泰国投资者再度净减持黄金，将

令人十分意外。

 

再来看瑞士黄金出口数据，2月份出口量同比上升19%，至122吨，本

年迄今的总出口量也较去年同期高出29%。2021年早期瑞士对中国

大陆和香港的黄金出口量几乎为零，但今年早期已大幅回升，同比

增量高达43吨，最为突出。本年迄今瑞士对中国大陆和香港的黄

金出口量为120吨，占前两个月瑞士黄金总出口量的一半，并已创出

2018年以来1-2月出口量的新高。这显示春节过后中国黄金首饰业普

遍对市场前景持乐观预期。遗憾的是，目前金价波动率高企，加之

疫情再起后大陆多地实施防疫封锁，乐观情绪可能已有所减弱，对

未来从瑞士进口的黄金数量构成压力。

 

还有两大现象也值得重点关注。其一，瑞士对印度的黄金出口量急

剧回落，这反映出市场对今年初才在印度出现的奥密克戎变异毒株

可能蔓延的担忧，同时2021年一季度和四季度印度黄金进口量均大

幅上升，基数也高。基数高意味着2022年初期印度黄金库存量仍处

于高位。此外，由于财务年度即将结束，一些印度企业的购金数量

也受限。其二，瑞士对美国的黄金出口量显著下降。2021年1-2月期

间，瑞士对美国的出口量曾涨至29吨，虽大幅高于今年同期的7吨，

但远低于2020年期货转现货交付危机高峰期间的出口量（该年4月

份对美黄金出口量达到127吨的峰值）。

瑞士黄金进口来源前五位国
家*

*以2022年2月数据排名

 数据来源：S&P Global

瑞士黄金出口目的地前五位国
家*

 *以2022年2月数据排名

 数据来源：S&P Global
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中国各省汽车产量占比

 数据来源：Metals Focus，国家统计局

新冠疫情再起冲击中国汽车生产
近期，俄罗斯袭击乌克兰的消息盖过了很多国家新冠疫情再

起的新闻成为关注焦点，但疫情的冲击其实并未消退，导致

供应链断裂和工业生产中断。西方国家继续放松防疫封锁和

限制措施，但忽视疫情及其对铂族金属市场的影响尚为时过

早。2021年中国汽车产量占到全球总产量的32%，位居第一，而

目前该国正经历2020年疫情爆发以来最严重的疫情蔓延。

 

中国一直实施新冠病毒清零政策，使过去两年间国内感染病例

数远低于大多数西方国家。然而进入2022年后，随着各国逐步

解除出行限制及流动回复，继续实施清零政策则可能阻碍中国

保持开放的能力。上星期吉林全省进入封城状态，广东南部地

区包括科技中心深圳也实施了防疫封锁。

 

与其他工业部门的情况一样，中国汽车生产也集中在一些特定

地区。市场份额来看，广东、吉林、上海、湖北、广西（占有率递

降）的合计汽车产量约占全国总产量的一半，北京和重庆市的

产量也分别占全国总产量的6%以上。

 

因此，这些地区新冠病毒感染病例数增加和随后实施的封锁

措施，将冲击中国汽车生产，进而影响行业的铂族金属需求。3

月13日，总部设在吉林省的一汽集团决定，安排在长春的五大

整车工厂有计划全部停产，初步计划停产到16日。但之后汽车

产量占全国总产量11%的吉林全省进入封城状态，这些工厂何

时能复产尚不明确。如果位于吉林省的汽车厂停产一个月，中

国汽车业的铂族金属需求量估算将减少约3万盎司。

 

再来看广东省，该省的汽车产量位居全国第一（月均产量为

26.1万辆）。广汽本田、广汽丰田、广汽集团、东风日产、一汽

大众等主要或部分生产基地汇聚于此。但对其汽车生产前景，

我们仍持谨慎态度。虽然3月21日深圳结束了为期一周的封城，

但汽车制造企业仍须遵守严格的防疫措施。事实上由于省内

几个城市仍有新病例报告，且相邻的香港疫情形势也仍严峻，

严厉的防疫限制措施可能导致未来几周汽车生产受到进一步

冲击。尽管全球多数国家的防疫政策都已转向“与新冠病毒共

存”，但本次疫情仍可能对中国经济造成影响。考虑到2022年

中国五个省汽车业的铂族金属用量约为160万盎司，疫情对汽

车业铂族需求的冲击切实可见。
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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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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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