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贵金属周报

土耳其黄金零售投资需求下降，而国内金价溢价仍较高

之前的八个季度土耳其黄金零售投资需求持续走强，季均

需求量达36吨，但目前投资者的金币和金条购买量转为下

降。不过，土耳其国内金价对伦敦金价的溢价仍保持在较

高水平，位于20-50美元/盎司区间。虽然二者看起来可能

相互矛盾，但反映出2023年一季度起政府开始实施黄金进

口限制带来的影响。

 

作为背景信息，继2022年大幅升至379吨，创出历史第三高

值之后，2023年1月份土耳其黄金进口量达到83吨，创出单

月进口量新高。作为应对，2023年2月下旬土耳其央行出台

了限制进口的新法规，旨在阻止该行已处于低位的外汇储

备进一步下降，避免贸易赤字继续扩大。

 

以下数据有助于了解土耳其黄金进口规模：据估算，2022

年和2023年该国黄金首饰加工产量分别为163吨和156吨，

为全球第三大黄金首饰生产国。土耳其也是中东地区第

三大黄金首饰消费国，据估算2023年消费量达37吨，仅次

于阿联酋和沙特阿拉伯。该国的黄金首饰出口业也大获成

功，2023年出货量达133吨，前一年更创出140吨（以纯金重

量计）的新高。

 

土耳其居民的金条和金币需求旺盛也是推高该国黄金

总需求的主要力量，2023年该国黄金零售投资需求

量达到150吨，同比增长77%，创出历史新高，过
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黄金
上周，因美元走弱，同时市场

对今日美联储将降息50个基点

的预期持续升温，上周金价触

及2,589.70美元/盎司，创出新

高。

白银
继上个月宣布对自中国进口的

电动汽车征收100%关税后，加

拿大计划对中国产电池、太阳

能产品和半导体加征附加税。

铂金
通用汽车公司将与现代汽车公

司合作生产汽车，包括内燃机

汽车、电动汽车和氢能汽车。

钯金
西班耶静水矿业公司计划把旗

下美国矿山2025年的铂金和钯

金产量削减约一半，至20万盎

司，将导致约800名员工遭解

雇。
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去五年间年均需求量为94吨。这在一定程度上反映出土耳其

通胀高企带来的影响，已对该国经济产生严重冲击。作为例

证，2023年12月该国消费价格指数升幅达到65%，为22年来最高

水平。

  

随着2023年5月份土耳其议会和总统选举逐渐临近，国内黄金

需求继续上升，虽然国内金价进一步走强，但避险性买入仍推

高需求。由于政府出台限制措施后黄金进口量受限，土耳其央

行开始通过伊斯坦布尔证券交易所向国内市场投放黄金，以满

足需求。3月至5月期间该行共向国内市场投放159吨黄金。虽然

该干预行动最初取得了成效，把国内金价溢价率控制在20-30

美元左右，但成效未能持久，促使政府自1995年放开黄金进口

管制和建立伊斯坦布尔黄金交易所（目前为伊斯坦布尔证券交

易所的一部分）以来首次实施黄金进口配额制度。国内金价溢

价率很快飙升至150美元，4月后期和5月份才小幅回落至100美

元左右。

 

执政联盟赢得议会选举，现任总统也成功连任后，由于里拉计

价的金价因里拉急剧贬值，利率也从8.5%上调至15%而创出历

史新高，土耳其国内金价开始转为与伦敦金价平价。然而选举

后的欢欣情绪很快消退，随着不确定性再度出现，土耳其黄金

需求走强。2023年7月份黄金进口量达到46吨。由于截至7月底

土耳其央行的外汇储备（不包括掉期交易）已降至负的510亿美

元，8月7日政府再度实施黄金进口配额，设定每月进口量上限

土耳其黄金进口/出口量

数据来源：S&P Global, TCMB; *至24年上半年
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为12吨。与此同时，为对抗通胀2023年大部分时段内利率继续

上升，也推高了黄金需求。

 

进入2024年后，土耳其政府于2023年12月宣布实施的新法规导

致国内金价的溢价率大幅上升，从2023年12月的40美元/盎司

飙升至2024年3月份的200美元。在3月底竞争激烈的地方政府

选举前政策利率也大幅上升至50%。与2023年5月份选举后的情

况类似，投资者对里拉急剧贬值的预期逐渐消退，从投资黄金

转向固定收益资产，因此溢价率开始下降。此外，非正规渠道

黄金供应量增加，叠加更高纯度黄金首饰和用于精炼的半成品

进口量上升（2023年四季度至2024年一季度估计约25吨)，导

致溢价率进一步下行至15-25美元/盎司。

虽然国内消费价格指数仍处于极高水平，但从今年4月份起土

耳其实物黄金需求显著放缓。随着政府政策转向维护里拉汇

率，确保月贬值幅度不超过1%，同时里拉计价资产的月回报率

达到4%-5%，土耳其居民的购金量显著走弱。鉴于监管政策尚

无变化，可能只有当地缘政治紧张局势加剧或国内政局发生突

变，促使政府废止目前实施的紧缩性货币政货之时，土耳其黄

金零售投资需求才会转为上升。

土耳其黄金需求

数据来源：Metals Focus  *至24年上半年
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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

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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