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2019年全球黄金需求降至4,355.7吨
2019年全球黄金需求下降1%；黄金ETF及
类似产品的大幅流入被因高金价导致的消
费需求的显著下滑抵消 

2019年上下半年的黄金需求表现截然不同：上半年大多数行业黄金需求的韧性/
增长与下半年的疲软形成鲜明对比。在第四季度延续三季度疲软表现的情形
下，2019下半年全球黄金需求同比下滑10%，尤其是在金饰，零售金条与金币消
费方面。全球央行购金量同样有所下降：从上半年同比65%的增长转变为下半年
同比38%的下降；但这应部分归咎于高基数效应：前几个季度的央行购金需求尤
为强劲。即便如此，2019年的央行购金量还是达到了五十年来的历史第二高 – 
650.3吨。全球黄金ETF规模的上升对支撑整体黄金需求起到了支柱性作用。投资
者在前三季度对黄金ETF兴趣盎然，总流入达到了256.3吨。而该趋势在四季度有
所减弱：总流入量降至26.8吨（同比下滑76%）。尽管电子行业用金需求在四季
度出现了一定的复苏，科技用金需求在2019年还是出现了小幅下滑。全年黄金供
应量上升至4,776.1吨，增幅2%。而该增长则完全来自于回收金供应与对冲需求的
上升，金矿供应本身下降了1%，至3,463.7吨。

更多信息还请联系： 
marketintelligence@gold.org

重点关注 
2019年四季度黄金总体需求同比下滑
19%，降至1,045.2吨。其背后的主要因
素为高金价导致的金饰和金条需求的疲
软。但若以总体美元价值计，四季度需
求的下降则显得温和许多 – 仅同比减
少3%至497亿美元。

全球黄金ETF及类似产品的流入令总
持仓达到了2,885.5吨的年终历史新
高。2019年全年，总持仓增长了401.1
吨，其中，第四季度增幅为26.8吨。全
年大多数的流入集中在第三季度，在该
季度，美元金价升至六年以来最高。

全球央行已连续十年成为了黄金的净买
家：全球黄金储备资产在2019年增长了
650.3吨（同比下滑1%），全年增量为
五十年来第二高。109.6吨的第四季度央
行购金量与去年同期相比下滑了34%， 
但这部分原因在于2018年的央行购金需
求更为强劲。

中国与印度基本主导了全球的黄金消费
需求。这两个全球最大的黄金需求国合
计占据了全球第四季度金饰与零售投资
需求同比降幅的80%。高金价和更为疲
软的经济环境是主要因素。

全球黄金供应在2019年小幅上升2%，
至4,776.1吨。该增长背后的主要因素在
于回收金供应11%的上升 – 下半年金
价的快速上涨令多数黄金持有者于高位
卖出获利。2019年的金矿供应则略降至
3,463.7吨，这也是金矿供应在十年多以
来的首次下滑。

四季度的平均金价为1,481美元/盎司。
这是自2013年第一季度以来的最高季均
价。尽管该价格低于三季度的高位，但
其支撑较为稳固。而以其他多种货币 – 
例如欧元，印度卢比以及土耳其里拉 – 
计价的黄金价格均达到了历史最高。
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2019年，全球黄金ETF规模的大幅增长几乎抵消了消费需求的显著下滑

来源：金属聚焦，世界黄金协会

黄金消费需求



02黄金需求趋势  | 2019年全年及第四季度

金饰

下半年黄金价格的大幅上涨削减
了全球金饰需求：全年需求下降
了6%，至2,107吨
• 第四季度金饰需求降至2011年以来的最低水平，同比下 

降10%，至584.5吨

• 印度和中国市场的疲软是全球金饰需求下降的主要原因

• 但金饰需求的价值却有所上升:以美元计价的全年金饰需 
求总价值为五年来最高水平，达943亿美元（年环比上升 
3%），其中第四季度同比上升9%，达278亿美元

2019年，全球金饰需求下降6%，至2,107吨。该下滑全部来自
下半年，而造成需求疲软的主要原因是第三季度金价的大幅上
涨削弱了消费者的购买力。在2019年的最后几个月里，一直处
在高位的金价令第四季度的金饰需求同比下降10%，至584.5
吨。 

而金饰需求的价值却是另一番景象。2019年消费者在黄金方面
的花费有所增加。以美元计算，2019年的黄金饰品需求增长了
3%，升至943亿美元的五年最高。其中大部分来自第四季度的
需求价值增长。该季度需求同比增长9%，达278亿美元，创下
七年来的最高水平。 

印度

在印度，第四季度需求同比17％的下降使得整个下半年的金饰
需求下滑了24%。 要因素包括：金价上涨（第三季度已达到创
纪录水平）、国内经济放缓以及农村需求减弱。婚礼季和零售
商的促销活动在一定程度上抑制了这种下降趋势。 

吨 2018 2019 同比变化

全球总量 2,240.2 2,107.0   -6%

印度 598.0 544.6   -9%

中国大陆 686.3 637.3   -7%
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金价上涨及经济增长放缓是导致印度和中国金饰需求下降的主因

来源: 金属聚焦; Refinitiv GFMS; 世界黄金协会
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10月25日的Dhanteras是排灯节（Diwali）的第一天，但并未能
提振第四季度的黄金需求，因为国内金价上涨和疲软的经济预
期抑制了黄金的销售。虽然节日需求得到了提前购买婚礼用品
的支撑，并且由于11月婚礼季来临之前金价有所下跌，释放了一
些被抑制的婚礼相关的金饰需求，但与2018年相比，成交量仍
然比较疲软。 

但在更有组织性的全国和区域连锁店中，增长放缓的现象并
不明显。品牌连锁店的表现仍然突出，其销售额下降的幅度远
低于中型和独立金店。连锁店能在Dhanteras期间提供更有吸
引力的促销活动，一些连锁店还为排灯节和婚礼季推出了新品
系列，尽管金价上涨，但这些行为支撑了它们的销量。 

同样，对高价值商品的需求也更具韧性。随着经济放缓，城市和
农村中产阶级消费者在消费时变得更加谨慎，在当地金价接近
历史高位的情况下，这对第四季度轻型黄金饰品的需求产生了
影响。但是高价商品的销量（更重的婚礼金饰，例如项链和腰
链/腰带）相对乐观。这反映出高端行业的韧性，充满挑战性的
环境对其消费影响较小。坊间报告显示，本季度钻石首饰的销
售表现较好，豪华车制造商梅赛德斯·奔驰印度公司第四季度
的销售也得到同比增长。

印度黄金市场继续朝着监管化和标准化的方向努力。2020年的
最初几周，黄金市场出现了两个重要的发展：关于黄金饰品强制
打标的通知 以及 印度黄金交割标准的引入。自2021年1月15日
起，所有以14K、18K或22K纯度出售的黄金饰品都必须打上相
应标识。 

零售商有一年的时间来达标，他们可以出售或熔化任何未加标
识的金饰库存，并在印度标准局（BIS）进行注册登记。 

 

中国

中国第四季度金饰需求同比下降10%，至159.7吨。在连续第
五个季度出现萎缩后，2019年全年需求下滑了7%，至637.3
吨。经济放缓、通胀加剧、全球贸易争端、金价上涨以及年轻一
代的品味转变（更偏好设计时尚的轻型金饰）是导致2019年金
饰需求走弱的主因。 

消费者的可支配预算也受到限制。2019年全年，主要经济指 
标增速继续放缓。GDP增速同比下降到6.1%，为1992年以来的
最低水平。同时，猪肉价格飙升推动12月份CPI同比增长达到 
4.5%，创七年新高。这两个因素抑制了中国消费者的金饰消
费。 

传统24k金饰的市场份额持续下滑，而创新型金饰产品的市场
份额则不断增长。占中国金饰市场最大份额的传统金饰的销量
表现相对疲弱，拉低了整体的金饰需求。但由于年轻消费者更
加青睐设计时尚、重量较轻的金饰品，创新产品的市场份额持
续上升。由于这些产品具有较高的利润率（往往是按件计价而
不是按重量定价），使它们更容易获得零售商的青睐，进一步加
速了中国金饰市场的结构性变化。

古法金在2019年表现不俗。这些嵌入了中国文化元素和古老的
工艺厚重的24K产品在中年群体中获得了成功。此外，通过融
入“国潮”，并利用技术手段减轻产品重量，珠宝商也成功吸引
到了年轻消费者。我们2019年全球消费者调查结果显示，中国
的年轻一代不相信黄金饰品能帮助他们在人群中脱颖而出，而
且他们与黄金之间的情感联系较弱。但是，事实证明，具有文化
底蕴且相对繁复设计的古法金是吸引年轻消费者的有效手段。

春节前的黄金饰品销售旺季也在意料之中。在中国的传统观念
中，黄金可以带来好运，再加上许多公司选择在农历新年之前发
放年终奖金，这些因素令春节前的金饰消费得到提振。2020年
为鼠年，因此以老鼠为主题的产品非常受欢迎，特别是轻巧且
价格合理的3D硬金产品，得到了众多年轻消费者的青睐。

https://economictimes.indiatimes.com/industry/auto/cars-uvs/mercedes-benz-india-q4-sales-break-into-positive-territory-after-three-quarters-extends-lead-in-2019/articleshow/73185441.cms
https://bis.gov.in/wp-content/uploads/2020/01/Mandatory-Hallmarking-Order-15.01.2020.pdf
https://bis.gov.in/wp-content/uploads/2020/01/Mandatory-Hallmarking-Order-15.01.2020.pdf
https://bis.gov.in/wp-content/uploads/2020/01/Mandatory-Hallmarking-Order-15.01.2020.pdf
https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2019/10/gold-inflation-and-pork-china
https://www.retailinsights.gold/index.html
https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2020/01/chinese-new-year-and-china-physical-gold-market
https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2020/01/chinese-new-year-and-china-physical-gold-market
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中东地区和土耳其

中东地区第四季度金饰需求同比下降3%，其2019年全年需求
下滑2%。由于全国各地爆发了反对油价上涨的抗议活动，伊朗
第四季度的黄金需求同比下降了10%。尽管如此，年需求量还
是增长了4%，达到30.5吨。但就目前伊朗的状况来看，在2020
年，该国金饰需求可能会保持低迷状态。 

中东地区其他国家的金饰需求普遍疲软，金价上涨是主要原
因，同时，这些市场的消费者仍面临着经济放缓和地缘政治风
险上升的挑战。埃及是个例外: 第四季度金饰需求为6.8吨，
同比增长13%。受经济指标改善和本国货币持续稳定的提
振，2019年的金饰需求达到了了26.4吨（增长了 7%）。然而， 
该国金饰需求的乐观预期仍然比较脆弱，尤其是在金价保持 
高位、地区冲突持续之际。

土耳其的金饰需求在第四季度表现出了惊人的韧性，仅小幅降
至9.1吨（同比下滑1%）。但这很大程度上是由低基数效应导
致，2018年第四季度该国的金饰需求下降到了六年来的低点。
里拉价格在本季度最后几个星期攀升至历史新高，这表明需求
可能在2020年第一季度逐渐降低。
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2019年金价大幅上行，部分以其他货币计价的黄金价格升至记录高位

来源: 洲际交易所; Datastream; 世界黄金协会
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西方国家

2019年，美国金饰需求连续第三年出现增长，增幅为2%， 
达到了131.1吨的10年高位。在相对强劲的经济环境下，消费者
信心有所增加，第四季度的需求同比增幅为2%，至49.2吨，这
已是连续第12个季度出现同比增长。 

而欧洲金饰需求则比较疲弱：整个地区都出现了小幅下滑。 
2019年欧洲全年的金饰需求同比下降2%，至72.1吨的低点。
整个地区的政治不确定性——尤其是正在上演的英国脱欧风
波——黯淡的经济背景和全球地缘政治不确定性对该地区的
金饰需求造成了影响。 

亚洲其他地区

第四季度，较高的黄金价格影响了整个东亚地区，导致全年的
金饰需求普遍出现下滑。印度尼西亚和泰国的消费者还必须应
对国内经济放缓的问题。与此同时，在越南，由于房地产和股票
投资表现不佳，流动性问题对消费者产生了严重的影响。

而日本的金饰需求与东亚趋势背道而驰，第四季度同比增长
4%（至5.2吨）。2019年日本金饰需求上升3%，达7吨的六年
高位。反馈显示，增长主要集中在Kihei金链的需求上。Kihei金
链是一种准投资类的金饰产品，包括普通金链和重型金链。 
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ETF资金的流入推动了年度投资
需求的增长，而金条和金币的需
求则相对疲弱
• 金价上涨对投资需求的的影响喜忧参半：金条和金币投 

资者获利了结，趋势投资者的买入则推动了黄金ETF的 
流入

• 低利率和地缘政治的不确定性推动黄金ETF的持有量在 
第四季度创下2,901.8吨的历史新高

• 金条和金币的需求降至十年来的最低点，这在很大程度 
上要归因于中国和印度需求的大幅下滑

价格是2019年黄金市场的一个重要影响因素。以美元计价的
金价升至六年来的最高水平，以其它多种货币——包括欧元、
印度卢比、土耳其里拉和南非兰特——计价的黄金价格则创下
历史新高。价格上涨对所有领域的黄金需求都产生了明显的影
响。但是，投资需求与金价的动态关系更为复杂，同时这也是金
价上涨的主要推动力。 

在价格高企和上涨期间，零售投资者和专业投资者的行为往往
会出现分化：金条和金币投资者更倾向于利用价格上涨的时机
出售现有持仓，或等待更低的价格以便找到更有利的切入点。
相比之下，随着美联储开始降低利率，美国黄金期货头寸——
被普遍认为代表着更具战术性的投资者的情绪——在6月份反
映出投资者对金价的极度乐观预期。9月份，Comex的黄金期
货净多头达到了历史最高水平，约合1,134吨。专业投资者对金
价的乐观情绪导致了价格上涨，进而吸引了更多趋势投资者的
资金流入黄金市场，尤其是ETF。 吨 2018 2019 Y-o-y change

投资 1,169.8 1,271.7   9%

金条和金币 1,093.6 870.6   -20%

 印度 162.4 145.8   -10%

 中国大陆 308.0 211.1   -31%

黄金ETF 76.2 401.1   426%
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2019年第四季度，全球黄金ETF持仓量创记录新高

来源: 彭博; 公司报告; 洲际交易所; 世界黄金协会

https://www.gold.org/goldhub/research/outlook-2020
https://www.gold.org/goldhub/research/outlook-2020
https://www.gold.org/goldhub/data/comex-net-long-positioning
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黄金ETF

在年度净流入达到401.1吨的驱动下，黄金ETF和类似产品的
持仓量在2019年收于2885.5吨。以美元价值计算，截至去年
12月底，全球黄金ETF2019年净流入192亿美元，加上金价上涨
18%，其总资产管理规模（AUM）达到了1,411亿美元。

货币政策和地缘政治是推动全年资金流入的主要因素，而价格
上涨也吸引了趋势投资者。在地缘政治紧张局势加剧以及美联
储10年来首次降息的影响下，市场不确定性加剧且投资黄金的
机会成本降低，北美的黄金ETF持仓在2019年增加了206吨 
（约合 101亿美元），是所有区域中的最高净增幅。欧洲地区基
金的持仓则上升了188吨（约合88亿美元）。其中有一半流入了
英国的基金，令该地区基金持仓上升91吨（约合41亿美元），其
背后原因是投资者对英国脱欧的持续担忧。亚洲地区的基金规
模在2019基本持平，持仓量小幅下滑0.1吨，而其它地区的基金
持仓增加了7.6吨，澳大利亚地区的基金贡献了主要增长，因为
以当地货币计价的黄金价格飞涨。

全球黄金ETF总体持仓在三季度大幅上升256吨 后，其四季度
增幅放缓。10月和12月的净流入趋势被11月的净流出所打断：
净结果是该季度全球黄金ETF持仓增加了26.8吨。10月中旬，
总持仓量达到了创纪录的2,905.9吨，尽管这一水平没有持续下
去，但在今年剩余时间里持仓量仍保持在记录高位附近。

超低利率和持续的全球地缘政治不确定性一直是欧洲地区黄
金ETF规模长期增长的两大动力。 
第四季度全球黄金ETF的增长集中在欧洲地区的基金上，该地
区基金持仓增加了34.1吨（增长 2%）。第四季度，在前几个季
度中鼓励了投资者的积极情绪的支撑性因素（高金价、低/负利
率环境以及持续的地缘政治问题）得到了持续，。同时投资者
也越来越担心美国股市的长期牛市趋势是否会失去动力。 

自2015年底跌破1,600吨以来，全球黄金ETF的持仓量几乎翻
了一番，到2019年底时增长了81%，接近2,900吨。持仓量的
地理分布也在这段时间发生了变化。四年前，在美国上市的基
金占全球总规模的近三分之二（922.8吨），而在欧洲上市的
基金所占比重仅略高于三分之一（583.6吨）。欧洲的黄金ETF
持仓增加了一倍多后，欧洲与美国在全球黄金ETF的所占比重
几乎平分秋色，，到2019年底，欧洲黄金ETF的持仓量达到了
1,322.1吨。中国的黄金ETF持仓量在第四季度下降4.6吨，原因
是第三季度的金价涨势有所放缓。到2019年底，中国黄金ETF
的总持仓为44.9吨，与2018年底相比，几无变化：上半年总持
仓下降10吨，但下半年，在风险对冲需求、金价涨势和产品创新
的推动下，总持仓又上升了10吨左右。

中国的黄金ETF持仓量在第四季度下降4.6吨，原因是第三季度
的金价涨势有所放缓。到2019年底，中国黄金ETF的总持仓为
44.9吨，与2018年底相比，几无变化：上半年总持仓下降10吨，
但下半年，在风险对冲需求、金价涨势和产品创新的推动下，总
持仓又上升了10吨左右。

2019年9月，中国黄金ETF的资产管理规模创下历史新高。受中
美贸易争端的不确定性影响，8月份美元兑人民币汇率11年来
首次破7。再加上第三季度强劲的金价涨势，中国的黄金ETF总
资产管理规模达170亿元人民币（约合22亿美元），创下历史新
高。

中国的黄金ETF市场正在不断扩充。中国证券监督管理委员会
（CSRC）于 2019年10月下旬批准了3支新的黄金ETF，使中国
的黄金ETF总量增至7只。这些新的ETF也完全由实物黄金支
持，将由工银瑞信基金管理有限公司、华夏基金管理有限公司和
前海开源基金管理有限公司发行，并将在未来六个月内上市1。 

1 中国证监会表示，这些基金公司将在获批后9个月内上市。

https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices
https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2019/08/au-trading-volume-edged-closer-new-record-july
https://yicaiglobal.com/news/china-approves-three-new-gold-etfs-brings-total-to-seven
https://yicaiglobal.com/news/china-approves-three-new-gold-etfs-brings-total-to-seven
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投资

金条和金币

全年的黄金零售投资跌至10年低点。金条和金币的年度需求同
比下降20%，至870.6吨，为2009年以来的最低水平。下降的主
要原因是两个最大市场 - 中国和印度的金条金币销量出现了急
剧下跌。金价上涨和价格波动的加剧是导致黄金零售投资需求
减少的主因，两国国内经济增速放缓也给予了一定压力。但需
求的下降绝不仅限于中国和印度：亚洲大部分地区、中东和西
方的黄金零售投资都出现明显疲软的现象。 

第四季度中国的金条和金币需求再次大幅下降，令全年降幅
加剧。第四季度需求同比下降35%，至47.6吨，这使得全年总需
求下滑31%，至211.1吨。黄金价格上涨是制约全年金条和金币
需求的主要因素：由于金价居高不下，一些投资者获利了结，而
另一些投资者则推迟了投资决策，以寻求更好的入场点。 

中国经济放缓是导致金条和金币需求疲软的另一个原因。中国的
GDP增速降至27年来的最低水平，但通货膨胀率却同时飙升， 
导致金条金币投资者的预算吃紧。

印度第四季度零售投资连续第二个季度出现下降，使得其全年
需求降至至146吨，降幅10%。2019年金条和金币的整体需求
被股市的优异表现蒙上了阴影。BSE Sensex指数全年屡创新
高，吸引了城市投资者的关注。

印度股票市场投资得到了以下三个主要因素的支持：

• 公司税税率由30%下调至22% 

• 政府减持五家公共行业企业的股份 

• 以及中美之间达成贸易协定的可能性。

Sensex指数在12月底达到41,681点的高位之后，其第四季度的
总回报率达到6.8%，而与此相比，黄金的收益率为4.3%，十年
期政府债券仅为1.9%。

高昂的金价对Dhanteras期间的黄金投资需求带来了不利影
响。尽管节日需求为金币购买量提供了一定支撑，但仍然同比下
降了10-15%。然而，数字黄金平台的黄金销量在节日期间出现
了显著增长：数字黄金投资的低门槛（低至1卢比）有助于克服
金价上涨带来的负担能力壁垒。
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https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2019/10/gold-inflation-and-pork-china
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投资

印度仍在继续努力监管和规范黄金行业。印度标准局最近宣
布了包括黄金在内的一系列物品的交割标准。根据合格交割标
准，国内精炼厂加工的黄金如果符合要求，将有资格在印度多
种商品交易所（MCX）进行交割。引入合格交割标准将有助于
为印度的金银银行和黄金现货交易铺平道路。

亚洲地区的投资需求几乎无一例外地出现了下降：日本和泰国
是造成该地区需求疲软的重要原因。日本在2019年每个季度
的净投资均为负值，导致了该国全年19.7吨的净减持——这无
疑是日本自2011年以来黄金零售投资最糟糕的一年。10月份上
调消费税之际，正值当地黄金价格接近历史高点，从而抑制了
新的投资。 

泰国的投资需求从第三季度的负增长开始有所回升，但第四季
度的投资（11吨）仍然相当疲弱。在2019年的大部分时间里，泰
铢的相对强势意味着投资者不再那么关注作为安全避风港的
黄金。

土耳其是个例外：第四季度的黄金零售投资同比翻了一 多。金
条和金币的需求量同比增长了138%，至20吨，使年度总量达到
53吨（年环比增长40%）。第四季度需求增长的原因是双重的：
许多投资者在第三季度价格上涨时卖出，而当第四季度黄金价
格回落时又再次买入，因为他们预计此后价格还会恢复上涨势
头。一些投资者选择赎回他们的主权黄金债券，并在债券到期
时接收交割金币。 

在黄金投资需求整体疲软的中东地区，伊朗尤为疲弱。第四季
度，伊朗金条和金币的需求减少了一半，仅有8吨，不过减少的
部分原因是因为该国2018年第四季度需求处于高位。本季度，
由当地货币波动引起的本地金价的大幅上涨抑制了新的黄金投
资需求，但由于该地区近期麻烦不断，避险买盘或已于近几周
重新出现。 

该地区的其他国家也普遍出现了黄金零售投资需求下降的现
象，高昂的金价令原本就因为困难的经济状况而沮丧的投资者
更无力负担。

美国的金条和金币年度需求跌至20吨，创下金融危机后的新
低。持续上涨的美国股市和受到良好支撑的金价令黄金投资者
举棋不定，这两大因素也促使了更多的投资者出售手中的金条
和金币，而非增加这方面的投资。

欧洲的黄金投资需求则连续第二年出现两位数的跌幅：该地区
全年零售投资总额为153.3吨（下降11%）。在9月份创下历史新
高后，欧元黄金价格在今年剩余时间里稳定在高位。但部分地
区需求依然强劲，尤其是在德国： 澳大利亚珀斯铸币厂（Perth 
Mint）将12月份金币销售的大幅增长归因于德国的强劲需求。 

https://www.bbc.co.uk/news/business-49849484
https://www.bbc.co.uk/news/business-49849484
https://www.kitco.com/news/2020-01-15/The-Perth-Mint-attributes-sales-surge-to-a-single-European-country.html#.Xh-7kRupFm8.twitter
https://www.kitco.com/news/2020-01-15/The-Perth-Mint-attributes-sales-surge-to-a-single-European-country.html#.Xh-7kRupFm8.twitter
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央行

2019年全球各国央行的黄金需求
总量为650吨，这是连续第10年出
现年度净买入
• 各国央行共在2019年增持了650.3吨的全球官方黄金储 

备，同比下降1%

• 共有15家央行净买入1吨或更多黄金，突显出购金国家的 
范围持续扩大

• 这标志着连续十年的净买入，全球官方黄金储备目前比 
2009年底高出5,000吨，约为34,700吨。 
 

2019年第四季度，全球各国央行的官方黄金储备净增加了
109.6吨，同比下降34%。加上前三个季度的净购买，使得全年
净购金量达到650.3吨，仅比2018年总增量（656.2吨）少1%。 

全球各国央行在2019年的净购金量令人瞩目。年度黄金购买量
达650.3吨，为50年来第二高的年度购买量，突显出各国央行
在其储备组合中对配置黄金的重视程度。最高水平出现在2018
年，人们普遍预计，2019年的购金量不会连续第二年达到这一
水平。

大批黄金买家涌现。2019年，共有15个国家的央行增加了至少
1吨的黄金储备，突显出黄金购买国家的范围在扩大。这些需求
仅限于新兴市场中央银行，它们希望增加和/或多样化其总体外
汇储备。

            
            

    

  
        

        

    

  

    
    

Emerging markets continue to dominate central bank gold buying

吨
159.0

1.0

Source: IMF IFS, Respective central banks, World Gold Council

吨 2018 2019 同比变化

各国央行及其他机构 656.2 650.3   -1%

新兴市场继续主导着全球各国央行的黄金购买

来源: 国际货币基金组织（IMF）国际金融统计；各国央行；世界黄金协会
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央行

今年最大的买家大多是熟悉的“老买家”。土耳其从2017年开
始购买黄金，在2019年成为最大的买家，黄金储备增加了159
吨2。这使其总持有量达到413吨，较上年同比增长63%，相当于
其总外汇储备的20%。波兰在2018年购买了25.7吨黄金，并在
2019年进行了最大的单笔购买——6月购买了94.9吨黄金。波
兰年度净购金量共计100吨，使黄金储备量达到了228.6吨。俄
罗斯黄金储备增加了158.1吨，尽管增幅较上年同期下降了42%
，但增长良好，这在一定程度上是因为5月份俄罗斯央行开始
提供折扣购买价格，以鼓励国内生产商出口更多黄金。今年前
九个月，中国的黄金储备增加了95.8吨，使其黄金总储备达到了
1,948吨（占总外汇储备的3%）。9月份以后中国没有进一步购
金的消息。哈萨克斯坦（35吨）、印度（32.7吨）、阿联酋（13.5
吨）、卡塔尔（11吨）、厄瓜多尔（10.6吨）和塞尔维亚（10吨）的
央行也增加了10吨以上的官方黄金储备。

令人眼花缭乱的十年需求。自2008年全球金融危机之
后，2019年标志着各国央行连续十年成为年度净购金者。人们
对黄金的观念发生了根本性的改变，这导致了显著且持续的需
求水平，这一点非常重要。在此期间，各国央行为全球官方黄金
储备补充了5,019吨黄金，平均每年买入约500吨，而在这之前
的10年，平均年净销金443吨。而在最近十年中，与购买规模相
比，任何销售量都相形见绌。

在这段时间里，不断加剧的经济和地缘政治不确定性一直是推
动各国央行（特别是新兴市场）购买黄金的两大驱动力。为了恢
复经济的稳定和增长，这十年受到了非常规货币政策（例如持
续的低利率或负利率）的困扰，以及不断攀升的民族主义/民粹
主义、贸易战和武装冲突的风险。作为回应，各国央行增加了黄
金配置。

在过去十年中，全球各国央行的黄金需求量增加了5,019吨，足
以抵消2000-2009年4,426吨的净售金量，这意味着，目前公布
的全球官方黄金储备仅比1966年38,491吨的历史最高水平低
10%。
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全球各国央行连续第10年净买入黄金

来源: 金属聚焦; Refinitiv GFMS; 世界黄金协会

 2 此处采纳的数据点是本文发布时可获得的最新国际金融统计数据，可能不包括截至2019年12月底的所有购买/销售黄金情况
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科技行业

2019年科技行业用金需求再次减
弱，但前景却更加乐观；2020年应
能预见电子无线领域会出现强劲
的需求增长    
• 科技行业全年黄金需求同比下降2%，至326.6吨 

• 对于整个电子行业而言，2019年是疲软的一年，这导致该 
行业的黄金需求下降了2%

• 然而，第四季度的黄金需求显示出复苏的迹象，同比增长 
1%，至68.2吨。在5G安装的牵引下，无线应用用金需求的 
强劲增长推动了这一趋势。 

电子行业

电子产品中用金量在2019年下降了2%，至262.6吨。考虑到
该行业今年的整体疲弱情况，这或许并不令人感到意外。半导
体市场是传统的行业领头羊，与2018年相比，对半导体市场黄
金需求的预测下降了近13%，所有主要行业都出现了下跌3。不
过，复苏似乎仍在进行中，世界半导体贸易统计组织预测，2020
年半导体行业将恢复5.9%的增长。我们的数据也支持这一预
测，最后一个季度的需求同比增长了1%，达到68.2吨。

无线行业第三季度的强劲增长势头延续到了第四季度，黄金
需求同比增长了30-40%。这是由全球5G基础设施部署的快
速加速所推动的。据报道，主要的芯片制造商，例如台湾的稳
懋半导体股份有限公司（WIN Semiconductor Corp），由于目
前的设施利用率已经饱和，它们计划在2020年扩大产能。我
们认为，在未来一段时间内，该行业将对黄金需求产生积极影
响：5G基础设施的需求刚刚开始增长，诸如垂直腔表面发射激
光器（VCSEL）和功率放大器之类的新应用将进一步增加对该
技术的需求。 

作为传统上的LED淡季，2019年第四季度该行业用金量同比
下降了6-8%。在传统LED技术中，黄金的使用率较高，但是随
着迷你和微型LED新技术的出现威胁到传统技术的应用，使得
市场持续之前的低迷状态。此外，虽然中国和美国已经签署了
一项初步协议，但贸易摩擦仍然令人担忧，并继续影响许多大量
使用LED技术的行业。 

吨 2018 2019 同比变化

科技行业 334.8 326.6   -2%

电子行业 268.4 262.6   -2%

其他工业 51.2 50.1   -2%

牙科行业 15.3 13.9   -9%

虽然电子产品的用金需求显示出复苏的迹象，但牙科行业的用
金量继续稳步下降，2019年同比下降9%，至14吨。其他工业应
用的黄金需求年同比小幅下降2%，至50吨。

3  www.wsts.org/esraCMS/extension/media/f/WST/4298/WSTS_nr-2019_11.pdf

http://www.taipeitimes.com/News/biz/archives/2019/09/17/2003722400
http://www.taipeitimes.com/News/biz/archives/2019/09/17/2003722400
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/gold-demand-trends-q1-2018/technology
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/gold-demand-trends-q1-2018/technology
http://www.wsts.org/esraCMS/extension/media/f/WST/4298/WSTS_nr-2019_11.pdf


13黄金需求趋势  | 2019年全年及第四季度

科技行业

内存行业的黄金需求在第四季度恢复了增长，尽管同比增幅相
对较低，仅为1-3%。正如我们上季度报道的那样，经过两年的
快速增长和扩张，三星和美光等主要制造商似乎已经成功恢复
了正常库存。该行业的黄金需求面临着一些技术威胁，比如一
些主流产品的存储设备微型化，可能会给金键合线的使用带来
压力。但是，预计5G相关应用和数据存储的建设将在2020年
推动存储领域黄金需求的增长。 

最后，印刷电路板（PCB）行业用金量在本季度实现了7-10%
的健康增长。这是在5G基础设施部署加速、消费电子产品和人
工智能需求复苏的共同推动下实现的。尽管某些行业的小型化
仍在带来持续的威胁，但关键行业的黄金需求依然强劲，例如
在汽车行业中，印刷电路板是现代汽车电子设备的关键部件。
事实上，我们相信印刷电路板行业将在2020年全年得到持续
增长。

在全球四个主要电子制造中心中，只有日本的用金量同比下降
了1.9%。本季度，中国内地和香港、韩国和美国的黄金使用量
分别小幅增长了2.8%、3.9%和1.1%。

其他行业及牙科

牙科的黄金需求继续下滑，第四季度同比下降10%，至3.2吨。
用于其他工业用途的黄金需求下降4%，至12.4吨；相应的，年
度黄金需求量下降了2%，至50.1吨。这在一定程度上是由于中
美贸易争端造成的，这对奢侈品配饰行业的终端使用造成了打
击。 
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供应

吨 2018 2019 同比变化

总供应量 4,673.0 4,776.1   2%

金矿产量 3,509.3 3,463.7   -1%

生产者净套保 -12.5 8.3   –

回收金 1,176.1 1,304.1   11%

2019年，总黄金供应量同比增长
2%；黄金价格的表现提振了回收
金和金矿商套期保值的数量
• 2019年，总黄金供应量同比增长2%，至4,776.1吨，这是 

年度总供应量连续第二次小幅增长

• 2019年金矿产量下降1%，至3,464吨，为2008年以来产量 
的首次同比下降

• 由于金价从6月份开始上涨，回收金的供应量同比增长了 
11%。

2019年总黄金供应量略有增加——同比增长2%，至4,776.1
吨。这一增长应归因于黄金价格在过去一年中的表现，主要是
因为价格的上涨对回收金产生了影响，同时也在一定程度上对
净套保产生了影响。虽然金矿产量同比下降1%，但回收金大幅
增加（同比增长11％），达到了2012年以来的最高水平，提高了
总供应量。适度的生产商净套保——自2016年以来首次实现
净套保——也对总体供应做出了贡献。 

金矿产量

2019年最后一个季度的金矿产量同比下降2%，至889.5吨。这
是自2016年第四季度以来最低水平的第四季度金矿产量，并导
致了全年的全面下滑：2019年各季度的金矿产量均出现同比下
降。2019年金矿总产量为3,463.7吨，比2018年下降 
1%。这是自2008年以来首次出现年度金矿产量下降。
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来源: 金属聚焦; Refinitiv GFMS; 世界黄金协会
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供应

金矿产量的增长主要来自未知矿区的新建项目以及一些成熟
项目的进展。俄罗斯金矿产量在2019年同比增长了8%。新建项
目开始产出（如Natalka等），以及一些成熟项目产量增加，都促
进了总体产量的上升。在澳大利亚，由于几个金矿产量的增加，
以及Mount Morgans和Cadia Valley等项目的扩张，金矿的总
产量同比增长了3%。得益于监管环境和审批流程的改善，以及
Copler项目的扩张，土耳其的金矿产量出现了大幅增长（同比
增长66%）。近年来，政府对黄金开采业的支持力度加大，有助
于减少该国的黄金贸易逆差。西非再一次证明了自己是金矿产
量增长的动力。该地区其他几个国家，如加纳、布基纳法索和科
特迪瓦等的黄金产量都有所增加。

但一些主要黄金生产国金矿产量的下降却抵消了这一增长。作
为全球最大的黄金生产国，中国2019年的金矿产量同比下降了
6%，这是连续第三年出现下降。中国的黄金生产主要受到近年
来开始实施的严格的环境限制的制约。但随着该行业逐渐适应
新的监管规定，在一段时间内产量的下降速度已经有所放缓。
此外，金价上涨也加速了2019年的许多黄金开采计划。在南非，
今年上半年的劳工行动大大减少了黄金方面的业务运营。虽然
始于2018年11月的Beatrix、Kloof和Driefontein的罢工已于4
月结束，但金矿生产在第三季度仍继续受到罢工余波的影响。
在南美洲，当地社区和承包商之间的纠纷——比如墨西哥的
Penasquito——也导致黄金产量较2018年有所降低。尽管该
地区拥有大量健康的项目，但事实证明，要想获得社会许可是
一件颇具挑战性的事情。

但由于Grasberg的活动，印度尼西亚对2019年全球金矿生产
产生了最大的影响。Grasberg高品位矿石的枯竭，以及随后从
露天开采到地下采矿的过渡是困扰全年的问题。但到2020年，
这对全球产量的负面影响将有所减少。该项目一直在扩建其 
在Grasberg Block Cave的矿场，预计2020年后产量将有所增
加4。 

生产商净套保

第四季度，金矿商解除净套保达到了29.9吨。这主要是由于期
权到期和现有对冲头寸的平仓所致。尽管在最后一个季度出现
了大规模的套保解除，但2019年的净套保量仍有8.3吨。其他三
个季度解除的套保量未能抵消第二季度49吨的套保量，当时矿
商利用金价上涨来保护其项目融资，确保现金预付款。最新的
估计数据显示，截至第三季度末，全球金矿商套期保值的账面
价值为265吨。

对金价大幅上涨的适度套保反应。2019年，以美元计算的黄金
年平均价格上涨了10%，是2011年以来的最大涨幅。许多地方
黄金价格的涨幅甚至更大——尤其是以主要生产国货币计价
的黄金价格，今年以来，这些货币兑美元的汇率走弱——其中
一些达到了新的创纪录水平。乍一看，这似乎违反常理：从6月
开始的2019年黄金价格大幅上涨本应使套期保值更具吸引力。
尽管今年出现了一些新的套保操作（或对现有头寸进行重组），
但矿商们似乎普遍倾向于采取“观望”策略，他们更愿意先看
看金价是否会进一步上涨，然后再对未来生产做出承诺。

4  www.fcx.com/index.php/operations/indonesia#grasberg_link
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回收金

今年第四季度，回收金的供应量同比增长了16%，总量达到了
335吨。这使得2019年回收金的年供应量达到了1,304.1吨，为
2012年以来的最高水平，而当时金价要高得多。

尽管需求下降，但由于价格上涨，回收金的供应量猛增。价格
是推动回收金供应增加的主要因素：众所周知，黄金价格的变
化与回收水平变化之间存在负相关关系。2019年，美元黄金年
平均价格上涨10%，这自然会引起消费者的关注5。在一些关键
的消费市场，情况尤其如此。在这些市场中，本币兑美元的走弱
导致当地黄金价格涨幅更大，而在印度等一些市场，金价更是
创下了历史新高。

在南亚、东亚以及中东地区，回收金供应出现了大幅增长。印
度回收金的增幅是整个亚洲最大的，其国内金价突破了此前的
纪录高点，并一直保持在较高水平。该年年底，印度国内黄金价
格略高于3.9万卢比/10克，比2018年底高出近24%。在中东，尤
其是在今年下半年，土耳其和伊朗的回收金数量均出现了明显
的同比增长。在伊朗，里亚尔兑美元的汇率暴跌，消费者争先
恐后地抓住当地金价上涨的机会获利。
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作为对2019年金价上涨的回应，回收金供应量有所增加

来源: 金属聚焦; Refinitiv GFMS; 洲际交易所; 世界黄金协会

5  基于期末伦敦金银市场协会（LBMA）的黄金价格（PM）。
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