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黄金
受美元走强和美国股市屡创新

高的影响，金价在26日跌至

1,451.67美元/盎司，触及11月

12日来的低点。

白银
受基本金属价格走弱的拖累，

白银表现不佳。

铂金
铂金对钯金的折价扩大至916美

元/盎司，再创新高。

钯金
19日，管理基金持有的钯金期

货净多头仓数降至126万盎司，

为9月10日以来的新低。

从德黑兰黄金市场看特朗普政府对伊朗的制裁

伊朗是中东地区最大黄金消费国之一，因而也是Metals 

Focus密切关注的市场，我们会定期前往该国调研，与业

内人士尤其是德黑兰黄金供应链内各厂商保持沟通。美国

持续对伊朗实施制裁，导致伊朗失业率高企，通胀率不断

攀升，经济持续低迷，所有这些因素都迫使政府寻找新途

径来增加收入。在这一大背景下，伊朗黄金市场陷入困境

并不令人惊讶。

最近一次德黑兰之行期间，我们亲眼目睹因政府先是实行

汽油销售配额制，继而上调汽油（政府大幅补贴的商品）

价格，导致一夜之间爆发全国性抗议示威。具体而言，每

辆车1升汽油价格从10,000里亚尔（按民间汇率约等于8.6

美分）上调至15,000里亚尔，购买量超过60升的，每升价

格更上调至30,000里亚尔。（伊朗政府宣布之所以上调油

价，是为了筹集资金弥补政府预算赤字，从而向约1800万

个贫困家庭提供额外补贴。）

 

本次抗议示威导致德黑兰市各珠宝首饰店暂时停业，包括

著名的大巴扎购物中心（Bazar Bozorg），使得首饰行业

几乎陷入停顿。在此之前，伊朗黄金首饰需求经历了灾难

性的2018年后（当时特朗普政府退出伊核协议并针对伊

朗石油业实施新制裁），正从较低水平持续复苏。受美

国制裁的影响，伊朗里亚尔对美元的汇率从2017年1月

时的39,000:1降至2018年1月时的47,000:1，之后里亚

尔崩盘，9月26日对美元汇率（民间汇率）暴跌至

190,000:1的历史最低位。受此冲击，2018年

我们决不碰运气。
尖端科技，安全可靠。
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伊朗黄金首饰需求量下降近35%，至30吨，导致很多首饰制造

商大幅削减产量或暂停生产，很多规模较小的制造商和零售商

更永久性歇业。与此形成鲜明对比的是，避险性需求高涨导致

黄金零售投资需求量飙升逾3倍，至近62吨。

 

2018年11月5日，美国第二阶段对伊制裁措施生效，伊朗央行

开始出手干预，向市场注入流动性。结果里亚尔收复部分失

地，12月中旬对美元汇率回升至102,500:1。受此提振，2019

年一季度伊朗黄金需求开始复苏，虽同比仍下降9%，但环比

劲升28%。不过里亚尔的波动率仍很大，5月9日对美汇汇率

（民间汇率）大降至156,500:1，之后有所回升，8月初升至

120,000:1下方（近期爆发抗议前一直保持该水平）。里亚尔

温和升值令当地金价承压，对实物黄金投资需求形成冲击。虽

然以绝对数量计仍处于高水平，但今年前9个月期间的总需求

量已较去年同期下滑32%。

 

我们最近与伊朗黄金市场人士的沟通也显示，该国首饰业正面

临重重逆风。因2018年的基数很低，今年需求量尽管有温和回

升，但对大多数首饰商尤其是中小型制造商来说，回升幅度还

远远不够。因此，整个行业整合仍在继续，这尤其有利于雇工

超过100人的大型首饰制造商，他们中很多都已从今年首饰销

量温和回升中受益。此外，零售商已基本停止将未售出的首饰

退回，很多零售店还已逐步开始下新订单。

在首饰零售方面，重量轻的金链、半成套首饰（重量仅7至10

克）、低工费的机器制钻石切割手镯（重5至10克）、2.5至

4.5克重的戒指成为市场主导产品。（为应对工费下滑之势，

立方氧化锆也开始被更多用作首饰材料。）还有迹象显示，伊

朗大型首饰制造商对阿曼、马来西亚、伊拉克等国的出口温和

增长，这有助于抵消本国需求低迷的负面影响。此外，近期政

府取消金条进口禁令后，伊朗首饰制造商也有可能获得免关税

的金条，不仅有助于提高产品质量，也在帮助服务于首饰出口

方面发挥重要作用，以实现黄金对黄金的交易。

展望未来，我们很多德黑兰业内联系人的普遍共识是，如果抗

议运动持续时间甚短，则伊朗黄金首饰需求此次回升之势有望

延续至年底，使全年总需求量将小幅上升。

伊朗黄金首饰制造量

数据来源：Metals Focus
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俄罗斯官方黄金年度购买量

数据来源: IMF, Metals Focus

俄罗斯官方黄金储备量

数据来源: IMF, Metals Focus

俄罗斯黄金市场最新发展

上周Metals Focus出席了在莫斯科举行的俄罗斯贵金属论坛，

期间我们发布了本公司俄语版《2019/20 Investment Focus》

，并还与俄罗斯黄金市场主要参与者进行了沟通交流。

今年一个重要的市场发展是，5月俄罗斯央行开始以低于LBMA

的价格，在其国内市场上买入黄金。（在此之前，该行都使用

伦敦金价作为基准价。）值得一提的是，近十年来俄罗斯央行

一直是主要黄金买入方。如左侧图表所示，从2014年俄罗斯与

西方国家间的紧张关系加剧起，俄罗斯央行每年的黄金买入量

已加速增长，截至2018年底每年购买量都超过200吨。买入量

增长如此之大，是得益于国内市场出现很大数量的结构性供应

过剩，供应过剩又缘于矿产金产量持续上升，而国内制造需求

量仅处于温和水平。结果2018年2月，俄罗斯超过中国，成为

全球第六大黄金储备国。

黄金收购价下跌已明显影响一些国内机构企业向俄罗斯央行出

售黄金的积极性。5月份以来，俄罗斯央行增持黄金的步伐已

放缓，月购买量降至10吨左右，明显低于2018年每月的15至20

吨。截至10月底，总买入量为139吨，今年全年的买入总量很

可能于五年来首次降至200吨下方。

俄罗斯国内首饰需求不振，投资需求亦低迷，因此近月来该国

对黄金出口的兴趣上升（虽然基数低）也就不足为奇了。数据

显示，今年1至9月期间俄罗斯黄金出口量达45吨，是2018年

总出口量3倍多（单是8月份和9月份的出口量就占总量的近一

半）。今年全年俄罗斯黄金出口量有望重返2014年的水平（至

76吨）。

关于购金政策发生变化背后的驱动因素，俄罗斯央行尚未作出

详细解释。政策变化在一定程度上可能与下述事实有关：多年

持续大手笔买入后，黄金在俄罗斯国际储备中的占比已达到预

期水平。截至10月底，俄罗斯黄金储备达2,252吨，在该国国

际储备中的占比达20%，远高于2014年初仅8%的水平。

展望未来，俄罗斯央行尚未发布其2020年购金计划的更新版。

从该国市场人士获得的反馈信息显示，该行放慢增持黄金之势

可能延续。这样俄罗斯央行明年的黄金增持量可能低于2015至

2018年期间的水平，不过鉴于在地缘政治紧张局势继续加剧的

背景下俄罗斯央行仍希望实现储备资产多元化，预计该行仍将

是重要的黄金净买入方。
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黄金

来源: Bloomberg

白银

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

84

85

86

87

88

12/11 14/11 19/11 21/11 26/11

比率

22

23

24

25

12/11 14/11 19/11 22/11

比率

-920

-900

-880

-860

-840

-820

-800

12/11 14/11 19/11 21/11 26/11

美元/盎司



贵金属周报-第332期-2019/11/28

铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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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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