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贵金属周报

2022年末中东黄金需求稳健复苏，而目前逆风正在积聚

2020年因受新冠疫情冲击，以均值计中东地区国家的黄金

首饰消费量同比下降43%，而2022年大幅回升后，该地区的

黄金需求量已超过2019年水平。不过2023年初市场的谨慎

乐观情绪目前已转变为更为谨慎的情绪。近期中东当地和

美元计价的金价均大幅上涨，波动率也已上升，都可能会

打压需求回升之势。

 

3月份参加伊斯坦布尔珠宝首饰展（下称“IJS展会”）的观

感，及后续与业内人士就土耳其和其他中东国家黄金需求

状况的讨论都显示，上述因素对当地需求构成一定影响。

这些因素更凸显出去年大部分时段内中东地区黄金需求走

强的重要性，即需求走强可能有助于应对当前黄金市场的

价格波动。

  

鉴于土耳其加工制造的黄金首饰既用于出口也用于满足

国内消费（前者占土耳其金饰加工产量的75%），IJS展会也

是观察土耳其金饰加工制造业健康度的重要窗口。作为背

景信息，2022年土耳其金饰出口量位居世界第七，出口额

达80亿美元，较2019年疫情爆发前的出口额（50亿美元）

增长60%。

 

2020年土耳其金饰出口面临极为困难的形势，出口量

下降45%，而之后的两年则持续增长，增幅分别
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黄金
上周四，美国通胀数据略低于

预期，支撑金价上涨。

白银 
上周，芝加哥商品交易所集团

CME管理基金持有的白银期货净

多头仓升至9,220万盎司，为

2023年1月底以来最高水平。

铂金
在铂族金属价格大跌后，诺瑟

姆铂业公司终止了收购皇家贝

福肯铂业公司的要约。

钯金
在发出后续通知前，南非国家

电力公司实施第五级和第六级

交替拉闸限电。
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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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达87%和21%，期间已创出历史新高。过去两年间，阿联酋和伊

拉克是土耳其金饰两大出口目的地。其中阿联酋既是转口国，

也是中东地区主要金饰消费国，吸引大量旅游者前来观光购

物。伊拉克进口的金饰则主要用于国内消费，把从土耳其和阿

联酋输入的金饰用于再出口的数量有限。

  

首先来看土耳其，多年来该国已吸引地区内大量首饰批发商来

此营商，其中很多在位于伊斯坦布尔的Kuyumcukent珠宝首饰

商城开设了贸易办事处。此外，商城内的中小型首饰商提供产

品定制设计，工费通常较低，也吸引一些中东地区的知名首饰

企业下单订购。其中一些企业在其所在国拥有首饰加工制造能

力，但为便于海外客户采购（相较于中东其他城市，一些客户更

乐意到伊斯坦布尔采购），也决定把土耳其首饰加入自己的产

品组合。跨国首饰制造商亦对在工资水平持续下降的土耳其从

事生产更感兴趣。以上因素叠加阿联酋将自2023年6月1日起征

收9%的公司所得税（此前税率为零），显示未来一段时间部分

首饰产能转移至土耳其的趋势可能还将延续。

 

把目光转向阿联酋黄金首饰市场，政府自2018年起征收5%的增

值税看起来已不再构成利空。就2022年而言，该国金饰市场因

新冠疫情得到遏制而大为受益，防疫限制措施解除后旅游者（

其中包括前往观看在卡塔尔举行的世界杯足球赛的游客）再度

涌入。限制措施解除还有利于排灯节期间的金饰销售，因此吸

土耳其黄金首饰出口额

数据来源： S&P Global
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引了大量来自印度的访客，而之前由于疫情来阿联酋的印度访

客数量稀少。得益于上述有利因素，2022年阿联酋黄金首饰消

费量升至47吨，创出七年来新高。

 

再来看另一重要市场埃及，2022年该国黄金首饰消费量同比上

升6%。虽然3月份和10月后期两次货币贬值的冲击最初都影响

该国消费者购金，但由于国内通胀率高达22%，黄金又具有对

冲通胀的特性且是避险资产，在一定程度上支撑金饰需求。在

上述两大因素的作用下，埃及零售投资者的金条和金币需求量

也大幅上升，较2021年需求量至少增长七倍。（需要强调指出的

是，由于小金条和金币的工费低，已获取一部分黄金首饰所占

市场份额。）

 

2022年中东地区的黄金首饰总消费量升至五年来新高，充分显

示市场在疫情后复苏。由于黄金能对冲通胀且是避险资产，通

胀持续上升促使地区内居民踊跃购金。展望未来，因金价大幅

上涨且波动率高，叠加2022年黄金需求量的基数高，今年中东

地区的黄金消费量要进一步增长面临挑战。有鉴于此，我们须

承认全年地区黄金消费量有可能会同比小幅下降。

黄金首饰消费量

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 

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
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铂金
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图表 - ETP 持仓
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