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美国黄金零售投资需求在夏季低迷期后回升，但迄
今为止升幅温和

Metals Focus的团队最近前往北美进行了实地调研，此行我们

希望探究的一大问题是，哈马斯和以色列爆发的武装冲突对美

国黄金零售投资需求产生了多大影响。

 

鉴于今年三季度美国黄金零售投资需求量同比下降16%（与二

季度相比下降35%），实物黄金经销商热切期望哈以冲突能提

振需求。不过也应看到，三季度投资者的金币和金条购买量仍

处于历史高位，仅是相对于过去三年间非常旺盛的需求走弱。

 

业内人士普遍认为，哈以冲突仅温和提振了需求量。在试图解

释背后的原因时，他们指出新冠疫情、俄罗斯入侵乌克兰以及

美国两家地区性银行破产等事件相继爆发后，投资者正在经

历“危机疲劳”。因此，也许只有中东（或其他地区）的地缘政

治紧张局势进一步升级，才能推高投资者的金币和金条净购

买量。

 

虽然看起来哈以冲突对需求的影响甚微，但我们必须承认其

他一些因素制约了投资者的实物黄金购买量，可能掩盖了冲突

对需求的支撑作用。其中常被提及的一个因素是生活成本问

题，此外通胀上升和需要偿还贷款也意味着可用于投资的现

金减少。作为例证，一些业内人士指出投资者所购买实物黄

金的平均克重数有所下降。
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黄金
上周，管理基金持有的黄金期

货净多头仓数升至8月早期以来

最高水平。

白银
上周，短暂升破88:1后，金/银

价格比率已回落至80:1上方附

近。

铂金
欧洲议会和欧盟理事会已就《

关键原材料法案》的通过达成

一致意见，该法案设定了2030

年回收材料占到战略性原材料

年消费量25%的目标。

钯金
西班耶静水矿业公司通过收购

总部设在美国，专业从事工业

和电子废弃物回收的Reldan公

司，扩大其贵金属回收业务规

模。
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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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投资者对在金价逼近2,000美元/盎司时买入持非常谨慎的态度，是

第三个制约因素。9月后期和10月早期金价跌至1,800美元/盎司一线

后，大量投资者趁低买入，但之后金价大幅回升后买盘消失，就是

明显的例证。最后，由于近几年投资者购买了大量黄金，短期需求

可能已基本饱和。

 

不过我们要强调指出的是，月销量等指标均显示10月份需求较夏季

期间上升。还需要补充一点，在交投相当清淡的6月至8月期间后（之

前主要因地区性银行危机，交易量一直较大），实际上9月份交易量

就开始回升。

 

9月份交易量开始回升归因于夏季低迷期在今年重新出现。一般而

言，由于其他因素可以轻易对冲暑假期间交易活动低迷的影响，黄

金零售投资需求的季节性波动很小。

 

展望10月以后的市况，大多数业内人士均认为整个四季度投资者的

实物黄金购买量都会保持在较高水平。背后的部分原因是，据经销

商称贵金属市场继续吸引新投资者进入，销量上升无需仅依赖于现

有投资者增加买入量。此外一批新公司进入实物黄金市场，也有助

力。因此即使较今年上半年水平仍下降，四季度美国黄金零售投资

需求量有望较三季度环比上升。

美国黄金实物投资需求

 数据来源：Metals Focus
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三季度高端首饰和手表品牌销售业绩好坏参半，但以

重量计加工产量或许仍上升

最近发布的公开数据显示，受疫情封控期间积累的储蓄用罄和消费

者支出转向服务等因素的影响，过去几年间持续繁荣的高端首饰和

手表市场已陷入停滞。例如，今年三季度奢侈品公司开云集团的总

销售额同比下降了13%，三季度瑞士金表业的印记黄金用量也仅与

去年同期持平。根据法国珠宝协会（Franceclat）的数据，9月份高

端首饰销售额下降了19%。

 

有人可能会问，为什么高端首饰和手表业如此重要。答案是如果把

其视为一个国家，该行业将位居全球第四大黄金首饰消费国。鉴于

在一个国家售出的高端首饰和手表往往是由来自另一个国家的消费

者购买的，该类比法具有一定实际意义。

  

不过过去一个多月间关于高端首饰和手表业的反馈信息显示，全行

业的增长可能还未结束。例如，一些业界联系人观察到一些制造商

的产量仍以两位数增长，未来数月间的产能已被订满。同时最新的

法国出口数据（显示高端首饰市况的代表性指标）也显示高端首饰

出口仍在增长。我们还获悉一些高端首饰企业继续投资于大型新生

产设施，但需要指出的是，其中很大一部分可能只是以前由众多分

包商从事的生产活动转移回了企业内部。而另一方面，其他一些业

界联系人则称夏季后业务增长突然放缓。

 

对这些不同的反馈信息进行分析后，我们认为与其他细分市场中的

零售商一样，由于市场前景不稳定，叠加财务费用上升，高端首饰零

售商也对增加库存持谨慎态度。一些制造商也可能警惕库存积压。

考虑到为避免损害品牌形象，高端首饰品牌商不愿通过打折销售来

出清库存，这一点尤为重要。最后需要指出的一点是，奢侈品行业内

入门级品牌因近期销势疲软受到的冲击最大。相比之下，首饰和手

表领域内顶级品牌的销售似乎并未受到什么影响，因此顶级品牌首

饰和手表的销售额表现可能会好于以纯金重量计的销售量。有鉴于

此，在评价公司业绩报表时，我们应采取谨慎态度。

 

总体来看，今年下半年高端首饰加工产量（以纯金重量计）的增长

似乎已较上半年明显放缓，但仍有望温和上升，2024年进一步增长

的可能性亦存在。

法国黄金首饰出口量

*欧洲不包括独联体国家和瑞士。2023年数据由2023年1月

至7月出口量年化计算后得出。

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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图表 - ETP 持仓
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