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黄金
美元走弱至一周来的低点，得

益于此，金价有所回升。

白银
今年1至10月期间，日本银粉出

口量下滑5%，同一期间中国银

粉进口量下降16%。

铂金
12月2日，铂金对钯金的折价

扩大至963美元/盎司，再创新

高。

钯金
12月2日，钯价触及1,863美元/

盎司，再创新高，本年迄今涨

幅已达47%。

香港风波和贸易摩擦对本地黄金需求的影响

11月27日，在香港风波持续的背景下，美国总统

将“香港人权与民主法案”签署成法。该行动的直接

后果是加剧了中美两国间的贸易紧张关系。就黄金市

场而言，我们认为不确定性仍将持续一段时间，会打

压香港黄金需求。

上个季度，香港黄金首饰消费量仅为去年同期的一

半。香港黄金首饰需求主要受中国大陆旅游者在港消

费的驱动，而由于抗议活动持续导致大陆旅游者赴港

困难，第三季度大陆赴港旅游者人数同比大降28%（其

中8月和9月分别大降42%和35%）。

香港不仅在东亚地区占有特殊地位，对中国大陆也非

常重要。根据中国商务部发布的数据，今年前八个月

期间，外国对中国大陆直接投资流入额中有70%来自香

港。此外，2018年中国企业通过首次公开募股在全球

资本市场上募资640亿美元，其中55%在香港募集。香

港还是中国大陆之外最大的人民币流动性资金池，总

规模超6,000亿元，支撑离岸人民币业务的开展。

美国1992年颁布的《香港政策法》（Hong Kong 

Policy Act）是另一大值得关注的问题，该法允许

香港1997年回归中国后，美国可在贸易和经济控

制方面给予香港不同于中国大陆的特殊待遇。

我们决不碰运气。
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而最近通过的《香港人权与民主法》要求美国国务院每年

确认香港是否仍享有足够的自治地位，使其有资格享受美

国给予的特殊待遇。这很可能为中美贸易争端增添新的不

确定性。

就近期而言，外国企业可能会在实施其香港相关的投资策

略方面举棋不定。展望未来，受中国大陆经济放缓的影

响，香港经济面临陷入衰退的风险。因此，今年第四季度

香港的黄金首饰需求和实物黄金投资需求都将不可避免地

走弱。

就中国大陆黄金市场而言，虽然今年春节期间黄金销售旺

盛，但之后市场持续走弱，第三季度黄金首饰消费量同

比下降11%（创2016年第四季度以来最大降幅）。截至9月

底，首饰需求量同比下滑6%。

周大福珠宝集团最新发布的中期业绩报告（涵盖截至今年

9月底的6个月经营业绩）也反映出中国黄金市场目前面临

的挑战。报告显示，该集团来自黄金产品的销售收入下降

2.6%。得益于集团持续实施扩展零售网络的策略（报告期

间旗下零售店净增加356家），营收降幅得以缓解。有趣

的是，该集团在大陆和香港地区黄金产品的同店销售收入

分别下降2%和33%，但如果销售按重量计，则分别大降22% 

和38%。

除对金价可能回调修正的担忧外，导致中国大陆黄金市场

疲弱不振的因素还包括消费者信心减弱（贸易战的后果）

、股市波动性增大、人民币贬值、经济前景恶化等，这些

都打压黄金需求。近期我们前往大陆进行实地调研，发现

零售商对近期市场前景持悲观态度，预计第四季度黄金首

饰购买量将再次同比下滑。

中国香港黄金首饰消费量

数据来源：Metals Focus
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意大利黄金首饰出口量

数据来源: Metals Focus

金价上涨冲击欧洲大众首饰市场制造量，但高端奢
侈品首饰市场未受影响

目前看来，美中贸易摩擦和夏季期间金价上涨对高端
奢侈品首饰市场影响甚微。举例而言，里什蒙公司
（Richemont）报告称三季度其首饰销售额同比上升8%，
路威酩轩集团(LVMH手表和首饰业务部门三季度的合计销
售额也增长5%。上周路威酩轩集团宣布将收购美国首饰品
牌蒂芙尼(Tiffany，奢侈品牌首饰市场韧性十足，销售
旺盛无疑是背后的主要动因。鉴于绝大多数奢侈品牌首饰
产自欧洲，销售旺盛有利于提振欧洲首饰业的黄金需求。

相比之下，欧洲大众首饰市场制造量则要疲软得多，意大
利出口数据就凸显出这一点。如左侧图表所示，1至5月间
意大利黄金首饰出口量尚只小幅下降3%，但随后几月间降
幅就扩大至两位数。虽然贸易数据总是可能有误导性，但
两周前Metals Focus前往意大利实地调研期间获得的反馈
信息显示，出口恶化之势与贸易数据所显示的大致相同。
作为意大利主要出口目的地的美国，黄金首饰进口量1至5
月期间尚同比增长5%，但三季度已转为同比下滑11%，也
反映出意大利首饰出口的颓势。

不同于贸易数据显示的颓势，我们实地调研获得的反馈信
息显示，美国首饰消费量仍温和增长。欧洲首饰消费量弱
于美国，三季度下滑1%，但大多数欧洲市场首饰进口量的
降幅则比这更大。我们认为，西方国家首饰消费和进口表
现脱节，根本原因是6至8月期间金价飙涨导致进口商和零
售商减少进货量。

也有两大正面因素值得一提。其一，9月初金价涨至高点
后回落，波动率走低，消费者也日益习惯保持在1,400美
元/盎司上方的价格，应能为需求回升提供空间。其二，
夏季期间首饰业黄金进货量大幅下降是由于选择动用首饰
分销链持有的库存，因此一旦谨慎情绪消退，首饰商势必
补充库存，应能推动需求回升。事实上我们的初步调研显
示，上个月以来意大利首饰出口已开始温和回升。

虽说如此，大众首饰市场销势仍不大可能突然变得强于高
端品牌首饰。我们不能忽视的是，二者表现的差异并非
新现象。例如，Société 5公司发布的数据就显示，截至
2019年6月的一年时间内，以价值计单价低于300欧元金饰
的销售额下滑2%，而单价高于1,000 欧元金饰的销售额则
上扬3%。

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

19年1月 19年4月 19年7月

吨

以重量计 千克 年同比变化 %



贵金属周报-第333期-2019/12/06

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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黄金：白银比率

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）; 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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