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推动中国黄金零售投资需求走强的因素有哪些？

2022年12月，中国优化了动态清零政策，随后中国经济逐

步复苏。根据国家统计局发布的数据，2023年一季度，中

国GDP同比增长4.5%，社会消费品零售总额的同比增幅达

5.8%。经济持续改善，居民收入逐步增长，叠加市场参与

者对黄金的兴趣日益上升，推动中国的黄金消费。

 

Metals Focus进行的实地调研显示，2023年一季度中国

黄金零售投资需求在疫情后强劲复苏，总需求量同比上升

34%，至66吨。疫情期间遭压抑的需求得到释放和居民可支

配收入上升支撑需求走强。同时，三年来首次不再对春节

期间的国内旅行全面放开，也刺激春节期间购买黄金制品

送礼的需求激增。

  

在过去一年多左右的时间里，黄金投资也得到了很多零售

投资者的关注，今年一季度期间金价大幅上涨更使其对投

资黄金的兴趣上升。如图所示，上海黄金交易所本地黄金

价格的表现持续优于波动较大的国际金价，自2022年下半

年起呈现相对稳定的上行态势，涨势一直延续至今年。今

年2月份金价温和回调3%后，部分投资者趁低卖入，到3月

底本地黄金价格涨至467元/克，创出历史新高。来自部分

银行分支机构的反馈信息也显示，金价飙涨促使一些平

时对黄金关注较少的投资者产生兴趣。
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黄金
上周，尽管美国公布的整体通

胀率远低于预期，金价仍小幅

走低。

白银 
CME纽商所管理基金持有的白银

期货总多头升至2.75亿盎司，

创2022年4月份以来新高。

铂金
巴斯夫公司与Advent技术公司

签订了一份协议，将共同打造

欧洲氢燃料电池系统的端到端

供应链。 

钯金
中国乘联会发布的数据显示，4

月份全国乘用车零售总量为165

万辆，同比上升55%。
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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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在地缘政治紧张局势和经济不确定性加剧的大环境下，持有避

险资产的需求，使得很多中国投资者更为重视资产的多元化配

置。有意思的是，在今年3月初两家美国地区性银行倒闭后，投

资者对银行信用的担忧加剧，也推动黄金需求收益。一些银行

分支机构的反馈信息显示，黄金投资需求走强还得益于高净值

客户将黄金纳入资产配置。

  

此外，中国人民银行等多国央行宣布增持黄金，也对个人投资

者的黄金需求产生了正面影响。这些央行买入黄金强化了本地

投资者对黄金的信心，在他们看来，黄金对冲金融不稳定性的

作用得到巩固。

  

推动黄金需求走强的另一大因素是黄金作为保值资产的吸引

力上升。根据中国文旅部发布的数据，2023年五一节五天长假

期间，全国国内旅游出游合计2.74亿人次，同比增长71%，按可

比口径恢复至2019年同期的119.09%。国内旅游收入约1,481亿

元，按可比口径也回升至疫情前水平。

  

不过上述数据也表明：粗略计算，五一长假期间国内游人均支

出约为541元，较2019年同期下降了10%。换言之，对于购买非必

须品，消费者仍然较为谨慎。有趣的是，这也反映出相较于小

克重的高端黄金首饰（其溢价一般更高），中国消费者越来越

偏好于购买兼具一定投资属性的普货黄金首饰。

  

4月份以来由于在金价飙涨至历史高位后仍持续保持在440元/

克上方，对于近期金价可能会回调的担忧上升，中国黄金需求

有所回落。来自部分机构和黄金加工生产商的反馈信息都显

示，很多人预期金价将出现调整，这或将刺激今年后期需求回

升。

  

就2023年全年而言，上述很多驱动因素将继续推动中国黄金投

资需求走强。虽然在一季度强劲增长后，二季度中国实物黄金

需求可能会相对回落，但之后有望回升。作出此研判，主要是因

为我们预计随着市场最终认识到年内美联储并不会降息，今年

下半年金价将走弱。综上所述，我们预计2023年中国黄金零售

投资需求量将上升14%。

上海黄金交易所现货金价与国
际金价

数据来源： 彭博社

中国黄金实物投资需求

数据来源： Metals Focus
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斯里兰卡黄金市场出现复苏迹象

上个月Metals Focus的团队赴斯里兰卡考察，在受去年经济

和政治危机的冲击后，该国黄金市场的现状。2019年斯里兰卡

爆发恐怖袭击事件，之后又遭遇新冠疫情，对该国旅游业（旅

游收入占到该国GDP的12%）造成严重冲击，导致国家陷入经济

困境。由于旅游业不景气，加之海外斯里兰卡侨民汇回国内的

外汇数额下降，该国遭遇了美元短缺。美元短缺叠加进口额高

企，导致斯里兰卡的外汇储备降至十年来的低点，仅剩16亿美

元。此外，斯里兰卡卢比对美元的贬值幅度创出新高，导致国

内通胀飙升。因此2022年斯里兰卡政府出台了禁止进口黄金的

政策，以保护本币币值稳定并限制美元外流。

  

在上述诸因素冲击下斯里兰卡居民的收入暴跌，导致其黄金需

求大幅下滑，2022年总需求量较2018年下降逾一半。不过近期

我们与斯里兰卡业内人士的互动显示，随着通胀回落和政治危

机缓和，自去年10月份起市况开始改善。

  

其他一些显示经济复苏的迹象也已出现，例如商品短缺尤其是

石油和食品短缺状况就已缓解，应有助于斯里兰卡黄金需求回

升。2022年期间，斯里兰卡获得了来自国际货币基金组织和印

度的大笔援助，用于更好管理其外汇储备和经济。该国旅游业

也已恢复至疫情前水平。

 

虽然经济状况有所改善，国内黄金需求也已开始回升，但黄金

进口仍受到限制。作为黄金需求回升的例证，2023年一季度斯

里兰卡的黄金需求量已创出2018年以来季度需求量的新高。尽

管政府禁止进口黄金，但得益于国内黄金回收供应量上升，该

国黄金加工商通常仍能在本地市场上采购到足够的黄金原料。

随着金价飙涨，黄金借贷违约率飙升，迫使黄金借贷公司在国

内市场上拍卖其持有的黄金，推高了黄金回收供应量。

  

展望未来，我们预计随着斯里兰卡的经济健康度改善，黄金需

求将继续增长。不过也应看到，由于大量适龄劳动人口为寻求

更好的工作和更高的生活水平而移居海外，该国经济仍面临

挑战。劳动人口移居海外在短期内或将打压黄金需求，但从中

长期来看，可能会利于黄金需求走强，原因是这些人的根仍在

斯里兰卡，在海外挣到钱后会重返国内举办婚礼和走亲访友

等。这有望推高斯里兰卡传统首饰的产销量，从而提振黄金需

求。

斯里兰卡黄金需求

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：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*

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

-200

-100

0

100

200

300

400

500

20年5月 21年5月 22年5月 23年5月

净头寸 金价（右轴）

吨 美元/盎司

10

15

20

25

30

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

20年5月 21年5月 22年5月 23年5月

净头寸 银价（右轴）

吨 美元/盎司

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

20年5月 21年5月 22年5月 23年5月

净头寸 铂价（右轴）

美元/盎司吨

 400

 900

 1,400

 1,900

 2,400

 2,900

 3,400

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

20年5月 21年5月 22年5月 23年5月

净头寸 钯价（右轴）

吨 美元/盎司



贵金属周报-第506期-2023/05/16

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

0

20

40

60

80

100

120

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

钯金持仓（左轴） 钯价（右轴）

吨 美元/盎司

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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