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What does Tesla’s success mean for 
autocatalyst demand?
Pre-sales launched for Tesla’s much awaited Model 3 last week and 
within a few days they reached 325,000, the strongest car pre-sale 
on record and a mutliple of analysts’ expectations. Past models sold 
by the high-performance electric vehicle (EV) manufacturer had been 
aimed at the upper end of the market. For instance, its Model S starts 
at $70,000, rising to more than $130,000. In contrast, the Model 3 
sees the company enter the mass market for EVs, starting at $35,000.

The success of Tesla’s campaign comes at a time when a number 
of car manufacturers have been increasing their focus on EVs. The 
fallout from the Volkswagen (VW) scandal seems to be augmenting 
this trend. Whether through Real Driving Emissions (RDE) testing 
requirements or tighter headline NOx limits, car producers are 
concerned that scrutiny on diesel emissions will continue to mount. 

Precious Metals Weekly
Gold
Buoyed by a weaker dollar as 
the dollar index (DXY) falls to a 
near eight-month low of 93.6.

Silver
Broke through $16/oz on the 
12th April. Gold:silver ratio falls 
to a two-month low of 77.9.

Platinum
Western European March car 
sales rise 5.2% y-o-y, to 1.64 
million units. 

Palladium 
Chinese car sales rose by 10% 
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贵金属周报

价格上涨和年轻一代消费者影响印度首饰市场发生变化

印度是全球第二大黄金首饰市场，该国消费者的购买模式

受到悠久传统的强烈影响，购买金饰主要用于节庆和婚

礼。因此，印度在售的大多数金饰都采用传统设计，可与印

度传统服饰相搭配。长期以来主导印度市场的也都是22K

金饰。然而过去几年间，由于以卢比计价的金价不断上涨，

消费者行为也发生变化，印度市场已出现一些显著变化。

市场三大趋势已浮现，即金饰的平均克重下降；18K和14K

金饰的市场份额升高；对钻石首饰的需求不断上升。

 

Metals Focus曾在发布的多份报告中讨论过这些趋势，包

括过去几年的《全球黄金年鉴》和《印度市场月报》等。为

更好了解这些趋势的发展变化，最近本公司的印度研究团

队特地参加了印度珠宝首饰展（下称“GJS展会”）。

 

我们在GJS展会期间与印度业内人士的沟通显示，金饰的

平均克重仍在大幅下降。黄金价格是导致出现该变化的

最大因素。事实上过去五年间卢比计价的金价已翻了一番

多，对印度普通消费者的首饰购买预算造成很大影响。一

般而言，印度消费者前往首饰店前就已制定好购买预算，

因此金价上涨会导致他们只能购买到更低克重的金饰。虽

然这对金饰销售额基本无影响，但导致所售金饰的平均

克重下降。为适应这一变化，首饰制造商越来越多地生

产小克重金饰，让消费者能以低总价购买到与过去款

式大致相同的产品。
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黄金
上周早期金价曾逼近2,000美

元/盎司，但之后由于美债收

益率走高削弱黄金的吸引力，

金价回落至1,950美元/盎司下

方。

白银
3月份印度白银进口量为160

吨，创出2021年8月份以来月度

进口量的新低。

铂金 
管理基金持有的纽约商业交易

所铂金期货净仓位自今年1月中

旬以来首次转为净空头。

钯金
3月份英国新乘用车上牌数量同

比下降21%，至84.4万辆。
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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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我们通过多年来的调研发现，印度金饰的平均克重已下降10%-

15%。由于目前印度国内金价一直高于45,000卢比/10克（约为

590美元/10克），小克重金饰在首饰零售店所售产品中的占比

进一步提高。克重下降在大众市场婚礼首饰中表现得更为明

显。例如，以前零售商只销售克重为80-100克的传统紧身金项

链，但现在也销售40-60克重甚或更轻的此类项链。

 

据我们观察，唯一未受到金价上涨影响的是定制的设计师款

婚礼首饰。得益于富人和中产阶级上层的收入增长，定制首饰

市场正快速增长，而本质上这是一个需求价格弹性低的市场。

此外，很多首饰商与时装设计师合作，制作出品仅在印度电影

中展示的独一款式金饰，也推动需求增长。

 

印度首饰市场的另两大变化则归因于年轻一代消费者崛起和

其购买偏好的变化。印度35岁以下年轻人占总人口的60%以上，

这些千禧世代和Z世代的购物行为，尤其是购买首饰和服装的

偏好与他们的父母辈有很大差异。

 

目前大多数印度人都偏好西式服装，而西式服装与传统首饰并

不搭配。此外，传统首饰因含金量和克重都高，通常价格很昂

贵。这促使印度消费者更多转向购买款式时尚，价格更具吸引

力的18K和14K金首饰。以前18K和14K金首饰仅以镶嵌钻石和宝

石的款式出售，但过去两三年期间，普通款的18K和14K金首饰

印度黄金首饰消费量

数据来源：Metals Focus
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印度不同纯度黄金首饰消费量
占比

 数据来源：Metals Focus

和镶嵌半宝的首饰已变得更为流行。据Metals Focus统计，以

重量计18K和14K金首饰的合计市场占有率已达到15%-17%。预

计随着越来越多大型零售商推出面向年轻人群的18K和14K金

首饰系列，专供日常佩戴之用，未来几年其市占率还将进一步

上升。

 

消费者对钻石首饰的需求不断上升，是印度黄金市场发生的另

一大变化。长久以来钻石首饰的购买者通常是富裕人群，且主

要集中于印度北部和西部。然而过去两三年期间，中产阶级对

钻石首饰需求激增。我们认为这归因于两大因素：中产消费者

对钻石首饰的认知度日益上升，价位较低产品的供应量有所增

加。除专门的电子商务网站外，目前很多首饰零售商都设有在

线销售平台，使中产阶级能更容易地购买到较低价位的钻石首

饰。

 

印度年轻消费者在服装偏好发生变化后，优先选择购买现代

款式的首饰，而钻石首饰制造商就能提供此类产品。值得一提

的是，印度南部地区的钻石首饰需求持续强劲增长。传统上南

部消费者更偏爱普通款金饰，极少购买钻石首饰。但现在南部

地区的年轻消费者已开始购买钻石首饰，对现代款式产品的接

受度也远高于其父母辈。我们与南部地区首饰零售商的沟通

显示，大多数零售商都称钻石首饰销量在其总销量中的占比上

升。

 

展望未来，我们预计今后几年上述三大趋势将在不同程度上

进一步深化。如果金价最终回调，小克重金饰的销量增长可能

会放缓，但消费者行为的变化则将推动低纯度K金首饰和钻石

首饰需求进一步增长。
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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：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

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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