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黄金
7月初，美国6月就业增长低于

预期，金价跃升至4100美元/盎

司上方。

白银
7月初，金银比自2月以来首次

短暂突破70后，回落至67附

近。

铂金 
Acme Group和IHI的合资企业已

获得日本政府支持，其计划中

的40万吨/年绿色氨产能中，有

22.8万吨/年获得支持。

钯金
丰田5月全球销量同比下降7.2%

至83.4万辆，产量同比下降

5.5%至76.5万辆。

土耳其黄金零售投资会否在2026年下半年复苏？

近年来，土耳其黄金实物投资市场经历了显著波动。在通

胀飙升、里拉贬值以及经济和政治不确定性加剧的推动

下，小金条和金币销量从2021年的61吨升至2023年创纪录

的150吨。但随后的需求已连续两年下滑，2025年降至71

吨。尽管投资需求在2026年一季度有所恢复，但销量仍远

低于2023年及2024年初实现的峰值水平。此外，市场反馈

显示，随着投资者热情有所降温，近几个月投资需求再度

转弱。

这一降幅应放到2020年代初异常强劲的投资周期背景下

来看，这反映了黄金在经济不稳定时期作为价值储藏手段

的持久作用。即便经历了这一轮调整，土耳其在2025年仍

是全球第三大黄金零售投资市场，仅次于中国和印度。

重要的是，自2024年以来，这些推动投资热潮的关键因素

在很大程度上仍然存在。官方通胀率于2023年12月达到

65%的峰值（非官方估计为127%），尽管此后有所回落，但

在2026年5月仍维持在32%的高位（非官方估计为53%）。与

此同时，对货币稳定性的担忧以及更广泛的宏观经济风

险，继续支撑实物黄金的基础需求。国际金价上涨以及中

东地缘政治紧张局势升级，也进一步增强了黄金的避险

吸引力。

然而，投资者行为已变得越来越容易受到国内货
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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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币政策发展的影响。土耳其央行（CBRT）开启激进的紧缩周期

后，于2024年将政策利率上调至50%，以里拉计价的储蓄收益

显著改善，促使部分资金从黄金中撤出。因此，此前八个季度

平均约为36吨的金条和金币需求，在2024年下半年大幅下滑。

尽管2025年大部分时间投资需求仍较为低迷，但随着土耳其

央行开始放松货币政策，市场情绪在年末有所改善。政策利

率从43%下调至40.5%，叠加金价再度上涨，提升了黄金的相对

吸引力，并支撑实物投资在2025年末及2026年初温和复苏。因

此，2026年一季度净投资同比增长近30%，至26吨，创下自2024

年二季度以来的最高季度水平，不过仍远低于上一轮高峰时期

的水平。

过去两年，供应状况也有所改善。继2023年黄金进口量创下纪

录后，土耳其当局出台进口限制措施，以帮助缓解外汇储备和

经常性账户压力。这些措施叠加强劲的国内需求，推动当地黄

金溢价在2024年初升至约200美元/盎司，尽管官方储备不时被

投放至市场。

随后，随着货币政策收紧、汇率稳定性增强，以及非官方黄金

流入持续，市场流动性逐步改善。供应压力有所缓解，溢价也

从极端水平回落。尽管在买盘强劲时期，溢价曾短暂再次超过

200美元/盎司，但随着市场状况趋于稳定，2025年全年溢价总

体有所回落。

土耳其黄金实物投资需求
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不过，2026年以来，本地溢价再次出现波动。在贵金属价格上

涨期间，投资者买盘强劲，推动溢价在1月下旬升至150美元/盎

司以上。随后，2月价格大幅回调，再度激发实物需求，并一度

将溢价推高至约400美元/盎司。但这些高位并未持续。自4月中

旬起，随着金价上涨动能减弱，实物需求明显放缓，溢价也迅

速回落。到2026年6月，溢价已回到小幅折价至低双位数溢价的

区间。

展望未来，土耳其通胀预计仍将维持高位，不过当前的通胀

回落进程应会使土耳其央行得以继续逐步放松货币政策。然

而，如果金价未能进一步大幅上涨，该国的国内利率可能仍具

备足够吸引力，从而抑制购金量重返2023至2024年期间的异常

高位。因此，尽管我们预计2026年投资需求将有所恢复，但增

幅可能较为温和，全年总量仍将远低于近期峰值。在这一背景

下，预计2026年剩余时间内，本地溢价将大体维持在25至35美

元/盎司区间内，不过在实物买盘强劲时期，仍可能出现短暂飙

升。

土耳其本地黄金溢价/折价
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