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第二季度黄金需求总量达到 856.3公吨，价值
390亿美元。较低的金价推动季度金饰需求再
次狂涨，其中以印度和中国最为显著。金条和
金币方面创纪录的季度投资被ETF大量减持
所抵消，反映出西方投资者对美国经济呈现的
较为积极的前景持乐观态度，以及对量化宽松
货币政策最终会逐渐缩减的预期。阅读更多…
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摘要

在这个动荡的季度，黄金需求降至856.3公吨，降幅达到12%。ETF
减持是下降的主要原因，不过对金条和金币的创纪录需求起到了一定
缓解市场的作用。金饰需求延续第一季度的势头，继续大幅增长，创
下多年以来的新高。黄金供应下降6%，主要原因是黄金回收的显著
减少。 

以公吨计算的黄金需求下降12%，需求价值下降23%，达到
390亿美元——成为三年多时间以来的最低水平（表1）。 
第二季度金价直线下降400美元/盎司以上——与 2013年
第一季度和2012年第二季度相比跌幅均达到两位数 
（表2）。在此背景下，黄金需求价值的下降也就不足为 
奇了。尽管金价出现如此的大幅变动，金条和金币需求总 
量仍达到创纪录的231亿美元，足见该领域旺盛的需求。

金价的变动还对黄金市场的供应面产生影响，造成黄金
回收的锐减。出于对金价暴跌的正常反应，回收活动减
少——原因主要是随着金价下跌获利减少，发展中市场的

表 1：2013年第二季度黄金需求概览      

公吨 百万美元

2012 
年第二季度

2013 
年第二季度 五年平均值 同比变动（%）

2012 
年第二季度

2013 
年第二季度 五年平均值 同比变动（%）

金饰 420.8 575.5 503.9 37 21,775 26,179 20,854 20

科技 103.3 104.3 108.8 1 5,348 4,743 4,528 -11

投资 285.9 105.4 374.5 -63 14,794 4,794 15,779 -68

   金条和金币需求总量 285.9 507.6 297.7 78 14,795 23,091 12,968 56

   ETF及同类产品 0.0 -402.2 76.8 - -1 -18,297 2,809 -

央行净购买 164.5 71.1 49.9 -57 8,514 3,236 2,776 -62

黄金需求 974.6 856.3 1,037.1 -12 50,430 38,952 43,936 -23

来源：汤森路透黄金矿业服务有限公司、世界黄金协会

消费者不愿卖出他们持有的旧黄金。关于黄金回收更加深
入的论述，请查看“供应”部分。

第二季度黄金市场的主要特点：1）消费者对金饰需求持续
强劲复苏；2）印度和中国在全球舞台上扮演突出的角色； 
3）不同投资要素的分歧；以及4）重心东移——所有这些
现象与上一季度相比进一步扩大。
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金饰热
在第一季度展示能力之后，第二季度金饰消费者再次出
马，将需求价值推高到接近创纪录水平。以公吨计算的金
饰需求飙升——远超过平均金价的下跌幅度——使得需
求价值增长20%。 

尽管金饰需求受到经济增长、消费者信心和可支配收入等
多种因素影响，但在金价暴跌面前这些因素都黯然失色。
由于供应链瓶颈延迟了对需求的满足，购金热潮使部分地
区黄金溢价大幅上升。 

金饰需求上行趋势几乎是普遍存在的，其中同比增长最显
著的是印度、中国、中东和一些亚洲小国。许多市场的焦点
是具有投资代用品性质的大克拉金饰。欧洲是金饰需求未
见增长的唯一地区；鉴于市场对该地区经济复苏的持续担
忧，这并不令人意外。

正如我们的预期，美国实现连续第二个季度增长，其中价
位较低的金饰最受欢迎。尽管美国高端细分市场黄金需求
再次表现最为健康，有证据表明中端细分市场向低克拉金
饰的转移放缓。由于较低的金价是及早建立库存，为季节
性需求强劲的第四季度做好准备的良机，批发市场的整体
增长也推动了金饰需求。  

表2：不同货币计价的平均金价 

2011年 2012年
2012 

年第二季度

2012 
年第三季度

2012 
年第四季度

2013 
年第一季度

2013 
年第二季度

2013年第 

二季度 

与2012年 

第二季度 

对比 

变动% 

美元/盎司 1,571.5 1,669.0 1,609.5 1,652.0 1,721.8 1,631.8 1,414.8 -12

欧元/盎司 1,129.9 1,298.7 1,254.7 1,320.2 1,328.8 1,235.6 1,083.2 -14

英镑/盎司 980.8 1,053.0 1,016.6 1,045.3 1,072.6 1,051.6 921.4 -9

瑞士法郎/千克 44,649.6 50,323.7 48,464.7 51,088.5 51,603.7 48,792.5 42,865.7 -12

日元/克 4,015.8 4,278.2 4,144.4 4,174.8 4,478.6 4,834.7 4,492.5 8

卢比/10克 23,624.1 28,639.4 28,004.8 29,302.1 29,964.7 28,420.8 25,381.0 -9

人民币/克 326.3 338.5 327.6 337.3 345.7 326.5 280.0 -15

里拉/克 85.4 96.6 93.5 95.8 99.3 93.6 83.6 -11

来源：伦敦金银市场协会（LBMA）、Thomson Reuters Datastream、世界黄金协会

印度和中国 仍发挥主导作用

黄金消费者市场再次由全球领导者印度和中国主导，两国
共占全球金饰需求的近60%，以及全球金条和金币需求总
量一半左右。年初至今两国各自消费者（金饰以及金条和
金币）需求总量均比2012年同期增长近50%。

两个市场第二季度旺盛的需求表明投机性购买不仅体现在
消费者层面，而且是整个行业的普遍现象，都在借此机会
增加库存。消费者的这种态度对中国来说可能是一个更令
人惊讶的结果，在中国，人们以往是买高不买低，而且更值
得注意的是，第二季度通常是第一季度中国春节假期购金
高位后的季节性低点。不过，这种反应部分体现了中国市
场对金价积极预期的强度。正如以下章节的论述，世界黄
金协会的调查结果证实，印度市场也存在类似观念。 
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图1描述了印度和中国消费者对金价未来企稳回升的信心
不断增强，特别是对金价的长期前景较为乐观。值得注意
的是，随着金价继续下跌，积极的价格预期反而增强，表明
两国消费者对未来金价的坚定信心。

增长的强度证明金饰仍然十分有吸引力，消费者并没有因
为金价下跌而减少花费：的确，两个市场金饰需求价值均
增长30%以上（以当地货币计算），表明消费者为了充分利
用机会而增加了预算。两个国家的消费者对金价下跌的积
极回应均受到有利条件的支撑：不断壮大的中产阶层、较
高的通胀或通胀预期以及黄金所拥有的根深蒂固的文化
价值。

第二季度数据还表明黄金投资在中国仍然具有吸引力： 
低迷的股市并不是另类投资的理想选择；对国内信贷危
机和经济减速风险的担忧挥之不去；通胀尽管不如往年显
著，但仍居高不下；对于投资选择有限的中国消费者来说，
黄金投资产品种类越来越丰富，而且容易获得。 

第二季度印度金条和金币需求达到创纪录的高位。鉴于政
府采取措施抑制黄金进口以及黄金进口对经常帐赤字的影
响，印度国内的经济发展显然要考虑第二季度的情况。5月
对黄金进口付款方式的限制和6月初进口税的抬高在市场
造成了不确定性，但是对最终用户需求的影响有限，因为4
月金价下跌后商家适当增加了黄金库存。然而，由于市场进
入季节性低潮，政府加大对黄金进口的限制并进一步将进
口税抬高到8%，6月黄金需求锐减，进口也随之减少。 

最近几周的政策动向，从限制付款方式到将进口配额与出
口挂钩，可能会造成市场的进一步困惑，使印度第四季度
节日和结婚季节之前通常比较平静的第三季度黄金需求更
加疲弱。不过有趣的是，印度的黄金溢价近期再次上涨，表
明需求依然健康。截至目前良好的季风季节预示着今年稍
后较高的需求，前提是市场届时已经消化和适应了印度央
行（RBI）近期推行的限制措施。
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投资力量相互抵消

我们在上一期《黄金需求趋势报告》中讲过，作为对美国经
济复苏前景的回应，大量对冲基金和投机性投资者减少仓
位，导致第二季度ETF的加快减持。美国政府2013年底之
前逐渐缩减量化宽松的预期对金价产生了不相称的下行影
响，因为一些ETF投资者看到他们将黄金作为避险工具的
关键依据即将不复存在（关于影响黄金表现的因素的更完
整论述，参见《黄金投资者》（第3卷））。1第二季度的净结
果是ETF持仓量减少400多公吨。

与此相反，金价的急剧下跌在金条和金币的“零售”购买者
中引起了前所未有的反应——我们在近期的《市场动态》
中对该现象进行了分析。2随着战略投资者——专注于黄金
的通胀对冲和财富保值核心属性的投资者——利用金价的
低位增加长期持仓，该领域的市场需求迅速增长。 

第二季度这两个领域分歧进一步扩大，创纪录的金条和金
币需求略超过创纪录的ETF减持（图2）。不过，尽管ETF持
仓可能继续减少，由于持有人群变得更有粘性，我们预计减
持速度将放缓。金条和金币需求可能会努力维持第一季度
的超高水平，不过黄金需求拥有牢固的基础——特别是在
亚洲市场。 

重心东移

ETF需求与金条和金币需求的分歧体现了投资细分领域从
西方到东方的重心转移。 

2008年国际金融危机造成黄金投资向西方市场转移：随
着危机蔓延，欧洲和美国黄金投资增长。这种转移的逆转
或成为未来几个季度的特征，投资需求重心从西方重新回
到东方，特别是随着印度和中国进一步强化其主导地位。

有证据表明这是一个越来越广泛持有的观点：澳新银行
（ANZ）近期在新加坡（一个正在成为亚太地区黄金交易
中心的市场）设立金库，以满足该地区日益增长的需求。第
二季度日本黄金ETF出现逆势增持，尽管只占全球ETF持
仓的一小部分，这也凸显了投资的东移。
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1 世界黄金协会，黄金投资者，第3卷，什么在推动黄金?影响黄金及其在投资组合中的角色的因素，2013年7月

2 世界黄金协会, 市场动态, 2013 年第二季度.
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2013年第二季度全球黄金市场回顾

金饰

由于金价的暴跌在全球引起十分积极的影响，第二季度金
饰需求总量达到五年来的新高。尽管金价较低，需求价值
仍居历史纪录的第四位。 

印度和中国金饰需求量增长最大——全球155公吨金饰需
求增长中有近120公吨来自这两个亚洲大国。随着市场消
化进口规定的变化，我们预计印度需求未来几个月将显著
减少，超过第三季度通常的放缓水平。截至目前，第四季度
需求仍呈现积极迹象。在中国，国内金饰零售网络的持续
扩大和产能的增长对长期金饰需求具有积极影响，但是市
场短期内可能会受到经济进一步放缓的抑制。关于这两个
市场的更详细分析，参见“摘要”部分。

香港金饰需求达到创纪录的12.1公吨，涨幅历年最高。香
港的情况与中国大陆类似：金饰零售商店人头攒动，库存
告罄，供不应求。随着游客数量剧增，香港金饰需求很大部
分增长来自大陆消费者。本地消费者趁价格有利，主要购
买结婚金饰。

较小的亚洲市场普遍出现两位数增长，而日本是一个明显
的例外，由于消费者专注于投资产品，金饰需求与上一年
相比变动不大。在印度尼西亚，第二季度需求达到7.8公
吨，是2009年第二季度以来表现最好的第二季度。国内需
求对4月金价的下跌做出了特别回应。6月需求放缓，不过7
月需求有重新加快的迹象。行业库存的补充也对增长做出
了积极贡献。

投资

“摘要”中提到，第二季度黄金投资产品需求的显著下降
掩盖了一个不太清晰的情形：职业投资者对ETF平仓，而亚
洲和中东市场投资者急不可待地以金条和金币形式吸收
流入市场的黄金。这种分化情形突出了黄金市场的独特平
衡：一个领域的需求补偿另一个领域的下降。  

投资需求总量（包括场外交易和库存流动——不太明显的
投资流动和可能的库存变动以及统计残差等投资元素）还
呈现显著的同比下降。投资需求价值总量处于两年来的低
点。

151.5公吨场外交易和库存流动需求的构成来自大量来源
的流入，包括黄金储蓄账户投资（未计入金条和金币需求
总量）：对这种投资工具的兴趣不断增强在中国、土耳其和
日本较为显著。这些数字反映了一些ETF出仓的投资者持续
转向分配账户。

今年上半年，金条和金币需求达到913.2公吨，大约为2012
全年需求总量的3/4。伦敦金银市场协会近期发布的统计
数据显示，金银清算所6月在不同账户之间转移的黄金数
量连续第二个月创下12年的新高，印证了这种需求强度。
根据伦敦金银市场协会的数据，“受强劲的实物需求的提
振，特别是来自中国和印度的需求”，月内每日交易平均达
到2900万盎司。3 

全球投资市场对金价下跌的反应几乎都是积极的——法国
则是我们监测的几个国家中唯一的例外。除了印度和中国
以外（在“摘要”部分有详细论述），全球其他地区262.7公
吨的需求总量此前只有两次被超过：全球金融危机爆发后
的 2008年第四季度以及欧洲陷入主权债务危机后的2011
年第三季度。

央行

央行增持黄金储备的步调仍保持在我们之前预测的 
70-160公吨区间内。尽管需求步调放缓，但对比的是创纪
录的2012年第二季度。较低的购买率可能是由多种因素造
成的：第二季度波动的金价；新兴市场货币的疲软；以及一
些银行外汇储备增长率的下降。 

央行净购买主要集中在独联体国家，最多的为俄罗斯，第
二季度净购买量为15 公吨。 

我们预计央行将维持黄金净买家地位，不过年度需求可能
会略微降至300-350公吨。这仍然与过去三年的均值大致
持平。央行购买黄金的基本论据仍然存在；许多新兴市场
央行对黄金资产的配置仍远远低于“最佳水平”；从过分
依靠美元到货币多样化的愿望仍然在许多央行的资产配置
战略中得到体现。 

供应

第二季度黄金供应量减少62.4公吨，原因几乎都归于黄金
回收量的减少。

2013年上半年672.1公吨的黄金回收供应量为2007年以来
上半年的最低水平。

第二季度金矿产量出现进一步增长。


