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2024年中国黄金需求强劲开局

根据Metals Focus的调研数据，2023年四季度中国黄金首

饰消费量同比增长17%，至148吨，全年金饰需求量上升10%

。鉴于2022年四季度新冠疫情蔓延冲击需求，导致基数

低，2023年四季度需求量同比显著上升并不令人意外。不

过很多首饰零售商和加工制造商都表示需求回升力度弱

于预期，背后的一大关键原因是中秋国庆长假期间（2023

年9月29日-10月6日）金饰销量不佳。当时消费者信心受

挫，来自旅游和娱乐消费的竞争，国内金价高企以及消费

者担忧金价回调等多个因素都打压需求。

  

需要强调的是，虽然有所承压，但总体来看2023年四季度

中国金饰需求表现良好。以金属克重计，2023年四季度金

饰消费量较疫情前的2019年四季度低7%，但如果将总克重

转换为人民币消费金额（即简单采用上海黄金交易所的黄

金均价计算，忽略零售加价、工费和税金等），2023年四季

度的消费额实际上较2019年四季度高出近30%。采用类似

的计算方法，2023年人民币计价的金饰消费额已创出历史

新高。消费走强之势延续至2024年，特别是春节长假期间

（2月10日-17日）金饰销势旺盛。

 

今年1月初调研期间，我们观察到业界主要首饰零售商积

极参加各种贸易展会，深圳首饰展厅的客流量也显著

回升。深圳首饰加工商反馈显示，从2023年12月末起

其业务量开始加速回升，增长势头延续至今年1
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黄金
上周，由于在重要经济数据发

布前，市场对美国利率将在更

长时间保持在较高水平的担忧

挥之不去，黄金交投于2,030美

元/盎司一线。

白银
上周在短暂降至86:1后，金/银

价格比率回升至91:1。

铂金
钢铁巨头安赛乐米塔尔

（ArcelorMittal）已获得欧盟

的补贴拨款13亿欧元，用于采

用绿氢技术对旗下钢铁厂进行

部分脱碳，不过该公司表示绿

氢成本可能过高，或难以持续

推进。

钯金
今年1月份丰田公司的全球汽车

总产量增长7%，已连续第十三

个月实现同比增长。
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对《贵金属周报》中文版的支持
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月。消费者对金价走强的信心日益上升，叠加春节前季节性需

求旺盛，推高了中国金饰和金条销量。同时，对龙年美好意象

的偏爱进一步提振了黄金需求。以上因素，叠加2023年四季度

大部分时段内持续去库存后库存水平较低，促使零售商大幅补

充库存。上海黄金交易所的月度报告显示，2024年1月份黄金出

库量达271吨，创出1月份出库量的新高。不过由于中国经济状

况仍面临挑战，叠加金价高企和来自旅游和娱乐消费的竞争等

不利因素，1月份很多业内人士仅对春节假期的黄金销售前景

持谨慎乐观预期。

 

中国文旅部发布的数据显示，今年春节假期国内旅游出游4.74

亿人次，同比增长34%，按可比口径较2019年同期也高出19%。同

时国内游客出游总花费也同比增长47.3%，至6,327亿元，按可比

口径较2019年同期高出7.7%。不过如果简单对数字进行计算显

示，旅游者人均支出较疫情爆发前的2019年下降约10%。究其原

因，对经济不确定性的担忧叠加对国内股票和房地产市场缺乏

信心可能影响中国消费者非必需消费品支出。

 

虽然有来自旅游和娱乐消费的竞争，今年春节长假期间中国实

物黄金市场仍表现强劲。中国商务部数据显示，春节长假期间

重点监测金银珠宝零售企业销售额同比上升23.8%。由于金价

上涨约14%，以克重计的销售量则同比小幅增长。在此需要提

醒的是，2022年春节长假期间黄金首饰销势就已经比较强劲。

零售商反馈的信息也显示，全国各地金饰和实物黄金投资产品

的销势都保持旺盛，其中龙主题、幸运珠、吉祥符号等式样的

古法金首饰系列和5D硬金首饰的销量表现尤其好。很多银行分

支机构也反馈道，今年春节长假期间银行渠道金条和金币的

销量较2023年同期几乎翻了一番，以龙为主题的产品系列更一

度被抢购一空。但另一方面，由于春节前零售商已大幅补充库

存，深圳首饰展厅和首饰加工制造商称节后并未看到零售商再

次大量补充库存。

  

在推动2024年开年中国黄金需求走强的诸因素中，黄金作为保

值和避险资产对中国消费者的吸引力日益上升最为突出。金价

表现优于国内股市表现，对人民币贬值的担忧，中国人民银行

宣布连续十五个月增持黄金储备等因素都提振中国消费者对

黄金的兴趣。同时，直播带货和社交媒体平台上的评论等都显

示出年轻消费者对黄金投资和金饰类投资属性的意识正在增

中国金银珠宝季度零售额

数据来源：中国国家统计局
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强。金饰具有准投资属性，得益于其买卖价差具吸引力，换言

之，不考虑金价本身的波动，消费者回售其旧金饰时相对于购

买价承受的损失较小。

  

正因如此，24K金饰的销量表现优于其他类别，例如铂金首

饰、K金首饰、宝石镶嵌类首饰等溢价更高的首饰。据很多零售

商称，截至2023年底，金饰销售在大多数首饰零售商总营业额

中的占比超过80%，在一些本土品牌零售商总营业额中的占比

更超过90%。虽然这有利于首饰业的黄金用量上升，但也使供

应链厂商面临日益加大的利润率下降压力，背后的原因是普货

金饰的工费一般相对较低。此外，一些零售品牌还遭受“水贝

商业模式”的冲击，该商业模式起源于深圳并正在向成都等二

线城市渗透。“水贝商业模式”指很多小规模批发商在商厦大

楼中集中设立柜台，直接向终端消费者销售首饰（有时还通过

直播带货平台直销）。由于运营成本更低，这些批发商可提供

更具吸引力的销售价格。为应对来自该模式的竞争，很多业界

领先的首饰零售商在春节长假期间推出了多种多样的促销活

动，包括抽奖销售、提供金价折扣、设立供礼品交换的销售点

等，以吸引顾客。

  

展望未来，预计今年大部分时段内中国消费者黄金需求稳健之

势将延续。不过鉴于金价或将上涨，以克重计的金饰消费量可

能难以维持去年的水平。背后的原因是消费者用于购买金饰的

预算一般都是固定的，金价上涨会迫使他们选购较低克重的产

品。经济不确定性叠加缺乏对股市走强的信心也会继续压制消

费者情绪和其用于非必需品的支出。因此我们预计2024年中国

黄金首饰消费量将下降5%。相比之下，得益于黄金作为保值资

产对个人投资者和高净值人士的吸引力日益上升，2024年中国

实物黄金投资需求量则有望同比增长2%，创出六年来的新高。

上海黄金交易所月度黄金出
库量

数据来源：上海黄金交易所

中国黄金零售投资与金饰消费
(以金额计算)

数据来源： Metals Focus, 彭博社
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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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来源: Bloomberg
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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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