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黄金
上周，在市场对中东局势缓和

预期推动下，金价反弹至4700

美元/盎司上方。

白银
中国1~2月新增光伏装机量为

32.5GW，同比下降17.7%。

铂金
芝加哥商品交易所管理基金净

多头头寸升至18.4万盎司，创

三个月新高。

钯金
丰田2月份全球汽车销量同比下

降3.3%至73.7万辆，产量同比

下降3.9%，至75万辆。

中国金银零售投资能否持续活跃？

在美以伊战争期间，黄金价格经历大幅波动，国际市场从高点

至低点的回调超过1300美元/盎司，中国市场金价跌幅也超过

345元/克。来自我们在中国内地的初步反馈显示，各细分领域

市场反应分化。春节后黄金首饰销售一度偏弱，但在价格回

调、低库存及补货需求支撑下温和回升。2026 年前两个月黄金

投资需求保持强劲，3 月最后两周有所降温。

这一表现进一步显示近期国内黄金首饰消费与实物黄金投资

持续分化的格局。 避险及财富保值需求上升成为推动这一分

化的一项关键因素，这与消费者减少非必需消费支出及金价处

于历史高位的趋势形成鲜明对比。

Metal Focus金属聚焦研究结果显示，继去年同比下降25%之

后，今年以来中国市场黄金首饰消费依然疲弱，这一趋势主要

受黄金价格高企所影响。下面一组数据可帮助我们更好理解

近期首饰需求疲弱程度：2025年全年黄金首饰消费为360吨，

而2023年则为630吨，这也反映出这两年黄金均价水平差异。

在上述背景下，首饰行业于2026年初情绪偏弱，零售商在春节

前备货态度趋于谨慎。除金价高企外，居民消费转向旅游和娱

乐、可支配收入下降及消费者对轻量化首饰偏好上升均导致销

售量明显下滑。此外零售品牌未设定更为激进的销售目标可

能也在一定程度上加剧了销售下滑。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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相比之下，去年中国市场黄金投资需求显著增长。2025年本地零售

投资需求（包括金条销售、黄金积存及金币）同比增长28%，达到创

纪录的432吨，这也是零售投资规模首次超过黄金首饰消费，超出72

吨。这一需求增长主要得益于年内价格屡创新高带来的显著价格

涨幅。市场反馈显示，此前错过上涨行情的投资者将价格回调视为

入场机会，从而吸引了部分非传统黄金投资者的关注，并为黄金价

格提供较为坚实的支撑。同时，对经济不确定性及美国政府政策不

可预测性的担忧，也提升了黄金作为资产配置分散工具在高净值人

群中的吸引力。

2025年末黄金增值税新规落地后，黄金首饰买卖价差扩大，使黄金

投资类产品相对吸引力明显提升，也一定程度上促进零售投资需

求。正如我们此前周报（参见第632期）所述，上海黄金交易所与上

海期货交易所会员提库并销售的黄金投资产品，相较非投资类产品

享有至少 6% 的增值税优势，进一步推动需求从准投资性首饰购买

向金条购买转移的趋势，而该趋势自2024年便已开始显现。

2026年前两个月中国市场黄金零售投资持续走强，黄金积存类产品

资金流入显著增加，金条销量上升，春节前部分银行网点及其他零

售渠道的部分规格产品一度出现缺货。此外，尽管未直接计入零售

投资统计，中国国内上市的黄金交易所交易产品（ETP）截至2月底也

已实现42吨净流入。

为防范市场过热，并在价格波动加剧及需求快速上升背景下保护零

售投资者免受潜在损失，国内部分监管及金融机构于1月下旬至2月

初相继出台调整措施。商业银行上调黄金积存业务最低申购额并收

紧投资者准入条件。同时上海黄金交易所及上海期货交易所多次上

调黄金期货及现货延期等合约保证金，以抑制由投机交易过热。

除黄金市场资金流入外，去年更为显著的变化是白银投资的回暖。

在黄金价格上涨带动的外溢效应推动下，实物白银投资自2025年四

季度以来显著上升。去年10月，来自印度市场的强劲季节性需求、媒

体关于伦敦市场供应趋紧的报道及中国工业需求的强劲表现共同

提升了本地投资者对白银的关注度，尤其是部分投资者认为其相对

黄金被低估。市场反馈还显示，11月份机构投资者白银囤积需求表

现强劲。

从过往历史来看，受对白银产品征收13%增值税的政策影响及消费

中国金银零售投资需求

数据来源： Metals Focus 
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者传统上偏好黄金的因素制约，投资者对白银实物投资的兴趣一直

较弱，本地市场可供投资的实物白银产品供应较为有限。随着2025

年末白银投资需求快速上升，产品供给依然有限，其中银条成为需

求增长的主要受益品类。与此同时，中国市场唯一跟踪白银价格的

白银上市开放式基金（LOF）产品（跟踪上期所白银期货价格）也出

现显著资金流入。

如前所述，2025年末黄金产品增值税政策调整也促使部分批发商

和零售商转向白银。部分非上金所会员将部分业务转移至白银，这

反映出在新增值税制度体系下，其黄金产品存在相对价格劣势。

白银实物投资需求激增，叠加9至10月对英国和印度的大量白银出

口，导致自2025年末以来国内市场快速趋紧。受此影响，通常相较

伦敦市场处于折价状态的本地不含增值税白银价格于1月底至2月

转为溢价，并一度升至10美元/盎司历史高位。不过最新市场反馈显

示，当前实物供应紧张已有所缓解，供给状况正在改善。

展望未来，我们对今年国内金银投资需求保持乐观。持续的避险需

求、投资者对黄金信心延续及中期黄金价格上涨预期，将共同支撑

投资需求。因此在去年增长28%的基础上，我们预计今年黄金零售

投资需求将同比进一步增长7%。而白银投资在2025年表现强劲之

后，预计今年仍将实现个位数增长。

上海黄金交易所金银价格

数据来源： 上海黄金交易所，彭博社
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