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新冠肺炎疫情对中国黄金首饰业的影响
2月份，中国制造业采购经理指数由1月份的50骤降至35.7

，创2004年记录以来的新低。非制造业采购经理指数降幅

还更大，跌至29.6。经济活动严重收缩，主要由于中国政

府为阻止新冠肺炎疫情蔓延，采取了一系列严厉措施，包

括隔离检疫、出行限制以及工厂关闭等。3月13日，政府

报告称主要省份工业企业的复工率已超过90%，而一些业

内人士反馈的信息则表明，企业生产经营仍面临挑战。

 

来看首饰行业，深圳（中国首饰业中心）大多数首饰展厅

已从2月24日起重新开门营业。在本周前，展厅基本不对

门市客开放，而是需要通过与展厅经理联系下单。目前，

门市客在进入展厅前，必须接受体温测量，并出示手机上

的绿色健康码方可进入。因零售商在春节前囤积了大量存

货，新冠疫情爆发后首饰销量又大幅下降，深圳展厅的生

意仍较为低迷。一些展厅在2月底的反馈称，春节前所下

订单有逾90%在之后已被取消。不过近期金价大幅回调在

一定程度上刺激了一些销量。此外，为将潜在的工费损失

降到最低，补货品类主要为传统24K金饰和畅销的轻型款

式。

当地首饰加工的复产进程也较为缓慢。除订单数下降外，

对返城工人实施的强制隔离检疫措施（来自高风险地区的

工人须自行隔离14天）和严格的工厂防疫预防措施，也

使得大多数制造商目前的生产能力远不及从前。

 

疫情爆发前，我们预测2020年中国黄金首饰消费
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黄金
因投资者抛售黄金和其他贵金

属以换取流动性，金价连跌，

创本年新低。

白银
金/银价格比率升至120:1，创

历史新高。

因银价波动率急剧升高，上海

黄金交易所于3月18日暂停白银

T+D合约交易一天。

铂金
铂价自2002年以来首次短暂跌

破600美元/盎司。

钯金
菲亚特克莱斯勒公司、标致雪

铁龙集团和雷诺汽车公司均宣

布将暂时关闭位于欧洲各地的

工厂。
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量将同比下降6%，主要是因为中国的首饰品类发生结构性变化

和热销品转向克重更轻品类的趋势仍将延续，而这些变化很大

程度上归因于消费者偏好的变化。首饰供应链厂商也热衷于主

动适应市场新形势。一方面，首饰所需原材料减少，有助于首

饰厂商降低财务成本。另一方面，这些更轻首饰的款式设计通

常更为复杂精美，收取的工费较普通首饰更高，从而提高产商

的利润。

事实上，虽然2019年中国黄金首饰加工量同比下降9%，但与我

们了解到很多首饰制造商，得益于从这些高附加值产品中的较

高加工费，企业利润率有所提高。2019年市场中最成功的产品

创新是“5G”黄金首饰，其产品特点是硬度与K金首饰相似，

因此既能发挥款式设计方面的优势，又能保持24K金饰的纯

度。2019年4季度，5G金饰产品销量强劲增长，夺取了部分22K

和18K金饰所占市场份额。

目前我们估计今年1季度中国金饰消费量降幅会超过50%。 3月

16日，国家统计局发布数据称，中国1月和2月份金银珠宝类

零售额下降41.1%至277亿元。并且，我们预计受多个因素的影

响，2季度消费量快速回升的空间也将受限。首先，虽然政府

已开始允许公民自由进入公共场所（前提条件是有手机健康

码），首饰店的客流量仍将处于低位。虽然近期本地感染病例

数已大幅下降，但由于中国以外确诊病例数持续上升，公众对

疫情传播的担忧仍在持续。对于中国政府的财政或货币刺激措

施是否足以能在短期内提振消费者的非必需品支出，我们也持

怀疑态度。另外，股市波动率持续处于高位，经济持续放缓，

中国制造业采购经理指数
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都将对消费者信心带来一定影响。

除新冠疫情的负面冲击外，今年1季度首饰消费量同比急剧下

降，还应考虑到去年1季度的基数较高。得益于古法金首饰日

益畅销，去年1季度是2019年全年唯一一个黄金首饰加工量未

下滑的季度。因市场一定程度上趋于饱和，加之金价走高，

去年4季度古法金首饰需求开始显著放缓。首饰加工商也开始

更多生产重量更轻的古法金首饰（例如15克重手镯和1克重戒

指），来满足消费者的消费预算。

从积极的一面看，很多首饰批发商和零售商正加大力度，通过

在社交媒体和电商平台的手机app上以店内直播的方式提升消

费者体验，提高在线销量。其中最流行的app为淘宝、京东商

城和抖音。通过这些app促销的很多产品都是零售价在500-

2,000元的轻重量首饰，多为3D硬金首饰、5G金饰和K金首饰。

未来数月内首饰业内的整合洗牌进程很可能加速。过去几年

间，龙头零售品牌所获的市场份额在日益上升。随着首饰销量

大幅下降，很多较小型的区域零售商正面临未售出存货造成的

财务成本上升压力。而且近年来，很多中型品牌商也依赖于靠

高杠杆率和借贷来扩展其销售网络。随着销量剧降，这些中小

型企业很可能因财务成本上升和现金流下降而深陷困境。

中国黄金首饰加工量

数据来源: : Metals Focus 
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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

-980

-920

-860

-800

-740

-680

04/03 06/03 11/03 13/03 18/03

美元/盎司

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
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图表 - ETP 持仓
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