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预计2024年中东黄金需求放缓，2025年风险依然存在

在2022年中东黄金首饰需求较疫情前的2019年回升10%后，

去年中东黄金首饰消费量同比下降约9%，与2019年基本持

平。去年美元金价较2019年上涨39%，而首饰消费量仍比受

疫情影响的2020年水平高出50%，显示出消费者需求依然

具有韧性。

 

今年，预计平均金价将同比增长23%，而该地区的金饰消

费量预计将同比下降8%。值得注意的是，在价格波动加剧

和价格强劲上涨的背景下，消费量下跌幅度有限。不过，市

场对2025年的担忧依然存在。这是两周前结束的迪拜贵金

属会议的收获之一。

  

我们与市场参与者的讨论表明，除了金价上涨的影响外，

印度削减进口关税（今年7月从15% 降至6%）也打击了来自

南亚游客的需求。该举措无论是在时机还是规模上都出

乎市场预料。虽然提振了印度黄金行业的情绪，但它也影

响了拥有大量印度侨民和游客流入的中东市场的首饰供

应链。相比之下，印度首饰公司目前预测2025财年（至2025

年4月）的收入将增长15-20%，并计划将其门店网络扩大

5-10%，重点关注二线城市，而中东的需求预计将在2025年

进一步下降。

 

从销售税的角度看海湾合作委员会（GCC）国家。目前，

科威特和卡塔尔实行零税率，阿曼和阿联酋的税率为 

5%，巴林的税率为 10%，沙特阿拉伯自 2020 年 7 
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黄金
上周，法国和韩国的政治动荡

支撑黄金的避险需求，不过美

元强劲限制其上行空间，金价

在2,640美元/盎司附近企稳。

白银
芝加哥商品交易所管理基金白

银净多头持仓降至1.16亿盎

司，为3月以来的最低水平。 

铂金
丰田汽车10月销量达到90.3万

辆，同比增长1.4%。

钯金
包括沃尔夫斯堡总部在内的九

家大众工厂的工人因拟议的减

薪和工厂关闭计划而举行罢

工。
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月 1 日起实施 15%（高于 2017 年最初实施的 5%），以减轻

新冠疫情的影响。虽然很大一部分增值税可退还给游客（沙特

阿拉伯除外，沙特阿拉伯迄今尚未实施增值税退税机制），但

这并没有使居住在这些国家的外籍人士受益，从而影响了当地

的需求。事实上，该地区24年三季度的业绩显示，零售消费和

首饰制造均出现两位数下滑。除了印度减税的影响外，黄金价

格大幅上涨也限制了首饰销量。

 

因此，鉴于金价可能高企或波动，且对地区环境不确定性的持

续担忧，中东地区黄金市场参与者对未来几周及2025年仍持谨

慎悲观态度。

  

在很大程度上，这些担忧已经在土耳其显现，而在各地方区域

还出现了额外的变化。在连续八个季度实现同比增长后，土耳

其首饰消费在第二季度和第三季度均大幅下降。为了更好地理

解这一点，值得简要回顾一下导致这一结果的原因。由于2021年

末的经济政策的实施（高利率导致高通胀），随后里拉快速贬

值和通胀上升导致黄金进口量跃升至379 吨（当时为有记录以

来的第三高值）。对比土耳其进口规模，2022年的首饰加工量

估计为163吨，2023年为156 吨，为全球第三大黄金首饰加工制

造国。

 

随后，土耳其当局采取了一系列措施， 以期在2023年5月的议

会和总统选举之前减少黄金需求，从而帮助降低溢价。此前溢

价曾飙升至150美元/盎司（然后在4月底和5月稳定在100美元

左右）。截至5月底，当地通货膨胀率达到64%，而央行政策利率

土耳其黄金进出口

*截至2024年9月底

数据来源：TCMB， S&P Global

0

100

200

300

400

500

600

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

进口 出口 土耳其里拉金价

土耳其里拉/克 吨



贵金属周报-第586期-2024/12/11

为8.5%。选举后，政府出台了一项新经济政策，以帮助降低通货

膨胀率。然而，由于这项政策被认为效果不佳，几个月后黄金需

求回升，导致2023年8月8日实施12吨/月的金条进口配额制度，

以帮助降低土耳其的外贸逆差。

土耳其政府于2023年12月宣布监管政策变化导致黄金溢价大

幅上涨，从12月的40美元/盎司飙升至2024年3月的200美元/盎

司。在3月选举前不久，政策利率也大幅提高至50%。由于对里

拉大幅贬值的预期（类似于2023年5月选举后）逐渐消退，投资

者从黄金转向固定收益资产，本地市场溢价开始下降。

 

这既影响了零售投资需求，也使黄金首饰消费下降，主要是由

于22k手镯和项链的黄金首饰消费存在类投资属性。同时由于

借贷成本高，非必要品支出也有所下降。

 

考虑到这一点，里拉黄金价格今年迄今（截至撰写本文时）已

上涨超过 50%，而当地溢价仍保持在60美元附近。因此，负面

情绪的加剧和购买力的下降可能会导致土耳其黄金首饰消费

陷入困境，有可能重回2022年的水平，而中东黄金总需求可能

会跌破疫情前的水平。

中东黄金首饰消费量

*估测值

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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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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