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黄金
上周，金价在触及十周来新高

后回落至4400美元/盎司下方，

市场关注焦点转向生产者价格

指数公布及美联储短期利率政

策前景。

白银
6月份全球半导体销售额同比大

增124%，至1340亿美元。

铂金 
芝加哥商品交易所管理基金净

多头头寸降至1.7万盎司，创四

个月新低。

钯金
7月份印度乘用车销量同比增长

19%，至41.7万辆；替代燃料汽

车销量占比目前已超过40%，高

于去年同期的34%。

中国市场黄金需求主导板块：零售投资需求保
持韧性
2026年二季度中国市场黄金零售投资需求同比下降7%、环比下

滑48%至107吨。一定程度上环比降幅被放大，主要是受2026年

一季度基数异常较高。一季度需求创下207吨的历史新高。按历

史标准衡量，2026年二季度零售投资需求总量良好，为2010年

以来第三高值的二季度需求水平。如果考虑到国内黄金均价同

比上涨29%，按金额计算，二季度黄金零售投资额创下同期历

史新高。

从季度内走势来看，零售投资需求主要集中于4月和5月上半

月。尽管较一季度的非常规高位有所回落，但这一时期的投资

需求规模同比仍较为良好。此后投资者情绪明显转弱，反映出

市场对金价走势的信心减弱，同时对国内AI相关股票的投资热

情不断升温，分流了部分投资资金。鉴于二季度主要贵金属价

格普遍大幅下跌，实物投资需求整体趋于疲软。不过黄金的表

现仍优于白银和铂金，凸显出其相对较强的韧性。

黄金投资需求相对强劲的关键因素之一在于增值税处理方式

差异以及由此产生的买卖价差，原因在于产品回售时相关增

值税无法进行抵扣。去年11月增值税调整后，由上海黄金交易

所会员企业销售的金条和金币（可理解为）继续免增值税。相

比之下，所有银条和铂金条、银币和铂金币则需缴纳13%增值

税。

新的增值税政策使非上海黄金交易所会员企业在黄
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金产品端处于相对价格劣势，进而促使这些企业在初期选择将业务

重心从黄金转向银条。2025年末白银价格屡创历史新高，市场推广

活动也突显其良好基本面，加之白银单位价值更低，使因金价过高

而却步的投资者得以参与，共同推动银条销量大幅飙升。这一强劲

势头延续至2026年一季度，直接导致市场普遍出现产品缺货、交付

时间延长以及溢价上升等情况。

不过随着银价走弱，相关需求动能逐步消退。我们近期的实地调研

显示，许多新进入市场的银条供应商于2026年二季度退出银条市

场，选择重新将重心转向黄金产品。目前部分线上店铺和零售商作

为上金所会员企业的销售代理开展业务，通过售卖金条赚取佣金；

与此同时，生产商则以受托加工模式为上金所会员生产金条，仅收

取工费。

增值税政策调整也加速了市场从准投资型金饰向标准金条的转变。

黄金投资类产品仍免征增值税，而消费者购买黄金首饰时实际上需

要额外实际承担约7%的增值税成本。长期以来，本地市场黄金首饰

购买中有相当一部分是受准投资动机驱动。此次政策调整对克重

普遍较大的24K普货黄金首饰影响尤为明显，这类产品通常按克重

销售，工费相对较低。受此影响，2026年二季度成为连续第三个出

现黄金零售投资需求量超过黄金首饰消费量情况的季度。当期黄金

首饰需求量同比下降28%至仅约50吨，创下我们自2010年有数据统

计以来的最低季度水平。

回到黄金零售投资领域，2026年二季度上金所会员企业表现出现

中国季度黄金需求量

数据来源：Metals Focus
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分化。包括首饰零售商和精炼商在内的非银行机构金条销售表现

相对好于本地商业银行，同比实现小幅增长。除受益于去年同期的

基数较低外，非银渠道销售还得益于积极制定营销策略并提供有

吸引力的价格，其工费往往较低，尤其是线上直播平台渠道更为明

显。

除实物金条销售外，2026年二季度商业银行推出的黄金积存类产品

需求依然稳健，尽管资金净流入在季度内有所放缓。但值得注意的

是，我们对零售投资需求的估算仅涵盖投资者无需提前支付额外费

用即可进行实物交割的黄金积存类产品。一些买卖价差更窄、但提

取实物黄金时需补充支付费用的类似黄金产品同样吸引了可观的

投资兴趣。因此中国市场零售投资者对黄金的整体投资敞口很可能

比我们零售投资估算所反映的更为强劲。

继2026年上半年同比大幅增长31%之后，预计中国市场黄金零售投

资在年内剩余时间的增速将有所放缓，全年总额预计仍将实现20%

的同比增幅，突破500吨，创下历史新高。下半年增速放缓部分原因

在于去年同期基数已处于较高水平。黄金作为保值工具和避险资产

的吸引力不断增强、我们对金价前景的积极展望、央行黄金储备增

持带来的情绪提振、市场从准投资型金饰向标准金条的持续转移，

以及供应链端对黄金投资产品的积极营销预计仍将是推动后续需

求增长的主要因素。

中国年度金银零售投资需求

数据来源：Metals Focus
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