
Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

第 341 期
2020/02/14

黄金
在美联储主席于周二和周三在

国会作证前，金价持稳于1,570

美元/盎司附近。

白银
大致跟随黄金走势波动，金/银

价格比率维持在88:1至89:1的

狭窄区间内。

铂金
1月份德国新车销量同比下滑

7.3%。由于欧盟将于1月起施行

新的环境污染监管法规，消费

者赶在2019年12月抢购新车，

导致1月份销量大降。

钯金
Nymex市场管理基金钯金期货总

空头头寸升至2018年10月以来

新高。

金币和金条需求面临逆风：柏林世界钱币博览会关键点

近期,Metals Focus赴柏林参加了世界钱币博览会，参

会反馈表明，今年绝大多数欧洲国家（仅德国例外）和

北美地区的黄金零售投资需求仍面临挑战。具体数据来

看，2017至2019年期间欧洲和北美的黄金零售投资需求连

续三年下降，总需求量分别下降24% 和75%。

首先来看德国，也是本届博览会为数不多的亮点之一。虽

然2019年全年德国的黄金零售投资需求量仍略有下降，但

这主要是由于2019年年初的需求疲软，而在最后两个月净

购买则强劲回升。今年1月下旬以来需求量虽略有回落，

但本年迄今的总体需求量仍保持良好。

2019年四季度需求量有所改善，最初是因为德国联邦政府

决定从2020年1月1日起，将匿名现金购金门槛值从10,000

欧元下调至2,000欧元。考虑到一些邻国早已下调该门槛

值，对黄金零售市场的影响也极为有限，德国公众对该政

策变化的反应看似出人意外。但需要强调的是，德国人与

现金有着深厚的历史渊源：上世纪二十年代的恶性通货膨

胀与货币贬值，再加上之后二战让国家遭受毁灭性打击，

以及随之而来的经济全面崩溃。正因为如此，当代德国

始终致力于维持强势货币，和高个人储蓄率。欧洲央行

于2016年进行的一项调查显示，在德国，卖场发生的私

人交易（金额超过100欧元）中，有67%都以现金支付，

该比例在欧元区中名列第一，远高于地区平均值31%

。因此，很多德国投资者出于对信任和隐私的重
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视，赶在政策变化前匿名抢购黄金，也就可以理解了。

除政策变化外，其他几个因素也有助于提升黄金的吸引力。参

会期间与我们交谈的很多业内人士仍对2020年黄金需求前景充

满信心，原因也在于此。首先，最重要的是，负利率政策实施

五年之后，越来越多的德国银行针对零售客户也实施负利率。

德国联邦银行去年11月发布的调查结果显示，近60%的德国银

行对企业客户的存款实施负利率，对零售客户的存款实施负利

率的银行占比也超过20%。

 

其次，欧元计价的金价涨至创纪录高位，也增强了投资者对黄

金的信心。相比之下，虽然当地股市也屡创新高，市场情绪仍

然明显保持谨慎，尤其是在中国经济持续放缓、美欧贸易关系

持续紧张和对新冠肺炎疫情的担忧日益上升这样的大环境下。

把视角转向机构投资者，黄金需求前景也向好。虽然关于现金

限额的政策变化对机构投资者影响甚微，但负利率深化和对股

市的谨慎态度仍对黄金有利。举例而言，2019年全年和2020年

初，Xetra黄金基金（德国最大上市黄金ETP）都实现资金稳步

流入。轶闻证据也显示，家族财富管理机构和高净值投资者对

实物黄金的兴趣日益浓厚。

不过也应看到，在西方国家黄金零售投资需求方面，德国一直

不同于其他国家。除德国以外，2019年欧洲其余国家黄金购

买量实际上则大幅下降，其中多数国家的降幅都达两位数百分

比。尽管经济不确定性的持续存在利好于硬资产，但德语区以

外国家的公众对黄金作为投资资产的认知薄弱，仍是黄金需求

走强面临的一个主要不利因素。

最后，就美国市场而言，我们在柏林展会期间获得的反馈信息

表明，本年迄今黄金投资需求仍然疲软。之前三年期间的需求

量已大幅下降，使得2019年金条和金币销量已降至金融危机前

的水平。虽然本年迄今美国铸币局的金币销量数据可能并不能

代表全部市场情况（原因是产能问题持续存在），但其他贵金

属普币的溢价仍较低。

西方国家黄金实物投资

数据来源：Metals Focus
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英国首饰数据：钯金首饰需求呈下滑趋势
英国首饰业需求量数据已于去年12月发布，这为我们评估该国

纯钯金首饰这一细分市场的变化趋势提供了机会。不出所料，

随着钯价飙涨，2019年钯金首饰需求量已急剧下降，同比降幅

扩大至48%，仅相当于2014年总量的31%。

尽管英国钯金首饰需求下降与全球大趋势一致，但对目前市场

紧俏状况并无影响。2019年全球钯金在首饰行业的需求量仅占

钯金总需求量的不到3%，而纯钯金首饰用量又仅占钯金首饰需

求的一半左右，其余用于制造铂金Pt600首饰和白金首饰的合

金部分。由于很多品牌首饰商注重维持产品质量，白金首饰合

金中的钯金用量仍保持稳定，但目前也开始面临很大的压力。

钯金首饰数据还揭示出首饰消费的季节性特征（由于消费者购

买首饰时并不需要进行用量标记，这在批发环节表现得更为明

显）。数据显示，上半年婚礼季节到来之前，钯金戒指作为主

要钯金首饰的销量达到顶峰，意味着钯金首饰更多是作为婚礼

首饰。相比之下，虽然黄金和白银在婚礼季节和之前的阶段，

比如情人节、母亲节期间销量也上升，但其销量主要在圣诞节

期间达到顶峰。在四种贵金属首饰中，铂金首饰销量的季节性

特征最不明显，婚礼季节和圣诞节送礼期间销势都比较旺。一

些零售商也表明，通过向游客出售高端铂金首饰，夏季销量也

大幅上涨。

英国钯金首饰需求量
（Hallmarking）

数据来源: Birmingham Assay Office

英国各季度首饰需求量占比

数据来源：Metals Focus，Birmingham Assay Office
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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
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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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