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贵金属周报

中国黄金零售投资需求或将进一步放缓

2024年上半年中国黄金零售投资需求同比飙升65%后，近

月来同比明显放缓。三季度金条、金币和黄金积存计划（与

实物黄金挂钩的黄金储蓄账户，投资者可通过该账户以小

增量买入黄金）的需求总量同比和环比分别下降24%和22%

，至62吨。不过考虑到金价上涨，投资金额的降幅则较为

温和，同比和环比仅分别下降6%和20%。不过由于上半年需

求量强劲增长，2024年1月至9月实物黄金投资需求量仍同

比上升28%。

 

多个因素导致三季度黄金投资需求回落，其中部分因素可

能在未来几月间仍将持续存在。首先，金价涨至创纪录高

位导致投资者对在高位购入黄金的兴趣下降。7月初国内

金价已处于550元/克，之后夏季期间上海黄金交易所的现

货黄金价格迭创历史新高，9月份更涨破重要的心理关口

600元/克。

 

金价短期内大幅上涨，导致很多投资者因预期金价短期

内将回落而日益谨慎。对一部分定投黄金的投资者来说，

金价不断上涨意味着可买入的黄金克重下降。联系人反馈

的信息显示，7月后期和8月早期国内金价下跌3%期间，投资

需求量曾短暂上升。然而因三季度大部分时段内金价持续

上行，对等待以较低价格入市的投资者来说买入机会较

少。另外，虽然美国大选后金价出现回调，我们最近与部

分联系人的初步讨论显示，迄今为止市场尚未看到较

大反馈。事实上尽管价格有所回调，但撰写本文时
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元指数触及一年来的高点，金
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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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上海黄金交易所的黄金成交价仍高于600元/克。

 

中国人民银行宣布自2024年5月份起官方黄金储备保持不变，

中国投资者对黄金的热情有所冷却。在此之前，中国人民银行

曾连续十八个月增加黄金储备。媒体广泛报道中国央行为实现

国际储备多元化而增持黄金更显著强化了投资者对黄金走强

的信心。而近期中国人民银行宣布暂停增持，可能被市场解读

为目前高位下其调整增持节奏，有助于控制成本。

 

中国投资者对人民币的信心有所改善是影响黄金零售投资需

求的另一个关键因素。2023年全年和2024年上半年部分时段

内，中国经济增长放缓和人民币下行压力持续存在，促使投资

者选择黄金作为其财富保值工具。在人民币对美元升值后，三

季度投资者对黄金作为避险资产的需求有所回落。7月早期离

岸人民币对美元的汇率触及7.3:1（为本年迄今的最高点），而9

月后期已降至7:1以下，创2023年5月份以来新低。

 

中国市场对股市大幅反弹，同时对一线城市房地产价格预期

有所改善也导致投资者对黄金的关注度略有下降。就股市而

言，9月后期中国宣布推出一系列经济刺激措施后，中国股市创

出2008年以来最大涨幅。不过考虑到这些刺激措施的推出时

间，其对2024年三季度黄金投资的影响有限。11月中旬撰写本

报告之时，由于投资者持续调整其资产配置，经济刺激措施对

黄金投资的影响变得相对明显。

  

中国零售投资季度需求量

数据来源：Metals Focus
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中国股市急剧反弹使公众对股市的关注度有所上升，9月末以

来个人投资者股票账户新开户数和日交易量均大幅上升。轶事

证据显示，一些投资者决定卖出其黄金持仓，用所得资金投资

股票。同样的，按揭贷款利率下调，同时部分一线城市取消住

房限购规定等一系列措施，使投资者对房地产业的负面预期有

所改善。

 

在这一背景下，预计2024年四季度中国黄金零售投资需求量将

同比下降15%。不过未来几月间，仍存在一些利好于黄金投资的

支持因素。首先，本年迄今中国投资者从购买具有类投资属性

的普货黄金首饰转向购买金条（原因是后者的加价较小）的趋

势，利好于黄金零售投资。其次，特朗普第二任期内，地缘政治

和宏观经济不确定性加大的威胁，也可能促使部分投资者为避

险而买入黄金。总体来看，虽然2024年下半年需求有所转弱，但

得益于今年早期需求极为强劲，目前全年中国黄金零售投资需

求量仍有望同比上升16%。

 

展望2025年，预计该年早期金价将迭创历史新高，相应的中国

黄金零售投资需求量仍将有所减弱。虽然2025年后期金价将

开始回落，但总体仍将处于高位，可能会使投资者逢低买入的

规模受限。来自股票等其他投资标的分流，也可能影响黄金零

售投资需求。上述因素叠加2024年一季度基数极高，目前预计

2025年中国黄金零售投资需求量同比下降10%。

中国黄金首饰需求与实物投资需求

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：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

2,400

2,600

2,800

3,000

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

21年11月 22年11月 23年11月 24年11月

净头寸 金价（右轴）

吨 美元/盎司

10

15

20

25

30

35

40

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

21年11月 22年11月 23年11月 24年11月

净头寸 银价（右轴）

吨 美元/盎司

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

21年11月 22年11月 23年11月 24年11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

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

21年11月 22年11月 23年11月 24年11月

净头寸 钯价（右轴）

吨 美元/盎司



贵金属周报-第583期-2024/11/21

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

0

20

40

60

80

100

120

200820102012201420162018202020222024

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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