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2023年初西方国家金银零售投资需求显著下降

2022年西方国家的实物金银投资需求极为强劲，其中实物白银

需求量升至2.64亿盎司（8,200吨），创出历史新高，实物黄金

购买量也升至2013年以来最高水平。除此之外，如果不是因全

年大部分时段内产品供应不足，销量可能还要更高。需求旺盛

将批发和零售环节的溢价更推高至前有未有的水平。例如，去

年美国市场上鹰扬银币售价一般较现货白银价格溢价80%-90% 

。推动西方国家实物金银销量大幅上升的因素包括俄乌战争

持续（对欧洲市场的影响尤其大），通胀上升，投资者对政府

的信任度大幅降低，欧盟国家利率处于负值等。

不过2月份参加柏林世界钱币博览会（下称“WMF博览会”）期间

我们了解到，进入2023年后欧洲大部分国家和美国的实物金银

投资需求已显著放缓。就德国而言，背后主要有两个原因：一

是金价相对稳定；二是适用于非欧盟产银币的边际税待遇被

取消。2014年以来，进口此类非欧盟产银币可以先只缴纳7%的

增值税，之后再按银币购买和销售价的差额征收19%的增值

税。相比之下，德国在售的其他所有白银投资产品都按其全价

征收19%的增值税。

2022年9月30日德国政府突然宣布将废止该税收优惠待遇。从

10月3日起，非欧盟产银币也按其全价征收19%的增值税。不过

之后政府同意给予至年底的宽限期，使业内企业有时间来调

整其库存。参加WMF博览会期间我们了解到政策变化对德

国公众的购买行为产生了很大影响。这主要是由于
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黄金
上周三，因投资者尚在等待周

末FOMC（联邦公开市场委员

会）会议纪要和美国核心个人

消费支出（PCE）价格指数发

布，黄金交投于近六周以来的

低位。

白银 
1月印度白银进口量下降83%，

至146吨，为史上1月份进口量

的第二低值。

铂金
中国石化在内蒙古投资约8.28

亿美元建设的绿氢工程启动，

预计将年产绿氢约3万吨。

钯金
1月份欧盟国家新乘用车上牌数

量同比上升11.3%，至76万辆。
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媒体普遍报道销售税将提高，因此导致2023年1月1日起该类银币的

零售溢价发生很大变化。因此，1月份德国白银零售投资需求剧降。

 

展望未来，在德国和欧洲其他国家业内企业可能会更多使用保税仓

库来储存白银，原因是在客户从仓库提货前，保税仓内的白银免征增

值税。不过，对于通常选择自己提货的小投资者来说，是否乐意持有

一部分远程储存在保税区仓库的银条尚存争议。还需指出的是，随

着需求下降，产品溢价已有所回落，这至少能部分抵消非欧盟产银

币税收上调带来的影响。

  

就黄金购买情况而言，随着欧元计价的金价上涨，德国和欧洲其他

国家居民的购金量都已下降，同时其黄金回售量急剧上升，在一些

国家甚至已达到疫情爆发前的新高。

 

1月份美国零售投资者的实物金银购买量也有所放缓，延续去年四

季度后期需求开始走弱的趋势。不过随着一些地区产品供应改善，

使评估美国个人投资者的购买状况变得更为复杂。产品可供性改善

可从三方面对市场产生影响。首先，由于中小经销商不再需要像以

前那样持有大量库存，有把握次日就能从批发商处提到货，从事批

发业务的大经销商（他们向面向公众直接销售的中小经销商售货）

所获订单的降幅高于实物金银零售投资需求量的降幅。对中小经销

商来说，融资成本上升导致其更倾向于减少库存。

 

其次，投资者购买的产品类型发生转变。以美国市场为例，在2022

年寻求购买金银币的投资者往往遇到无可供产品或其认为溢价过

高的问题。为此一些投资者转向购买作为其第二选择的金银条甚或

是纪念币/收藏币。购买者还可以转向购买不同材质的产品，据一些

经销商称，因1/10盎司规格的金币更容易买到且溢价低，白银投资

者也会购买该类金币。值得注意的是，由于投资者已转回购买金币

和实物白银产品，目前的钱币销售数据可能并未准确反映出投资者

的总购买量。

 

最后，近期实物金银产品（在美国尤其是实物白银产品）的溢价下

降可能只是反映出产品的可供性已改善，而并非一定是零售投资者

的购买下降所致。产品可供性得到改善主要是由于德国投资者的白

银需求走弱，使更多白银产品可输往美国市场销售。

西方市场白银实物投资需求
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西方市场黄金实物投资需求
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西方摄影业的白银中期需求将进入平台期

我们赴美国实地调研发现，从中期看西方摄影业的白银需求可能已

进入平台期。虽然目前需求状况较我们的预测数字略显乐观，也比

前十年期间年均下降8%有所改善，但仍需强调指出的是，西方摄影

业的白银需求量已大幅下滑，从二十世纪九十年代后期逾1.5亿盎司

（4,700吨）的峰值（数据来源于世界白银协会）降至2022年的不足

2,100万盎司（650吨）。

  

用于工业无损检测的传统X光片（例如用X射线检测飞机机翼是否有

破裂）是需求稳定的重要领域。由于相对于数字摄影，使用卤化银

胶片影像不会被操控，一旦发生诉讼可作为有力证据，通常成为用

户的首选，因此该领域的白银需求稳健。而随着工业产量的增长，

该领域的白银需求还有进一步增长的空间。

  

胶片是第二大需求领域。虽然主流消费端已放弃使用传统胶片，但

由于存在更富艺术气质或怀旧的小众消费群体，传统胶片仍有市

场，主打产品为一次性照相机、拍立得相机和110暗盒使用的35毫米

胶片。而为探索传统摄影艺术的可能性，一些专业摄影师也坚持使

用卤化银胶片。相纸的情况则相对复杂。在一些国家，由于图像质

量更高，对在含银胶片上进行印刷的需求至少稳定。而在另一些国

家，由于数字印刷更为方便，且具有成本优势，含银胶片的用量持续

下降。电影业的需求看起来也稳定，不过尽管一些看重艺术性的导

演可能优先选用含卤化银的胶片拍摄电影，但为了便利发行并降低

成本，几乎所有电影都已数字化。因此电影业的白银用量仍很低。

 

最后，从中期看医用X光片的需求仍稳定。由于西方国家绝大多数医

疗机构都已转向数字化摄影，目前传统X光片用量的下降空间已很

小。胶片制造商正大力开拓海外市场，向那些居民收入已足以负担

医疗支出，但医疗机构仍无力负担数字化转型所需高资本支出的国

家出口胶片。

  

目前看摄影业的白银总需求稳定，但未来可能会走弱。人工智能技

术的发展意味着很快就可易于检查出数字X光片是否遭人为操控，

同时出于可持续发展的考虑，在数字印刷的质量提高时，是否还有

必要使用含塑料的胶片和纸张值得讨论。在收入升至一定水平后，

新兴市场国家的医用X光片也可能数字化，考虑到新冠疫情已证明

开展远程医疗很有必要，则更是如此。有鉴于此，对于摄影业白银

需求是否或何时将再度开始下降仍需持续观察。

西方市场摄影业白银需求

数据来源：Metals Focus
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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

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）; 
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黄金
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白银
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钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 
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图表 - CME 期货净头寸*
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黄金
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白银
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钯金
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图表 - ETP 持仓
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