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黄金需求趋势
2019年第三季度

5 November 2019  |  www.gold.org

强劲的黄金ETF流入支撑第三季度
全球黄金需求增长
受2016年第一季度以来最高的黄金ETF净流
入提振，第三季度全球黄金需求小幅上升至
1,107.9吨 

强劲的黄金ETF流入（258吨）抵消了其他方面黄金需求的疲软，令三季度全球
黄金需求取得3%的季度同比涨幅。尽管全球各国央行增持黄金储备的需求依旧稳
定，但今年第三季度的央行购金量仍大幅低于去年同期创下的历史记录。受到 
创多年新高（部分以其他货币计价的金价甚至创下历史新高）的金价的压制以 
及消费者对全球经济增长担忧的影响，全球金饰需求出现了16%的季度同比下
滑。第三季度金币与金条需求季同比50%的降幅同样源自于高企的金价：个人投
资者在高金价环境中纷纷选择卖出获利而非继续加仓。在全球经济挑战仍存的情
况下，科技用金需求在第三季度同比下滑4%，但新兴的5G基础设施建设需求使
得电子元器件用金需求降幅缩小。在高金价的推动下，全球回收金供应大幅上升
10%，令整体的全球黄金供应量同比上升4%,达到1,222吨，与此同时，全球金矿
产量与去年同期相比几无变化。

更多信息还请联系：  

marketintelligence@gold.org

重点关注 
第三季度，全球黄金ETF的总持仓量达到
了2,855.3吨的历史新高。总持仓量在第
三季度增长了258.2吨，这也是2016年第
一季度以来最高的单季度流 
入量。全球央行为应对经济下滑采取的
宽松货币政策，避险需求以及金价自身
的势能是驱动黄金ETF总规模增长的主
要因素。

全球各国央行的黄金储备在第三季度增长
了156.2吨。虽然与去年同期相比，增长
放缓了38%，但部分原因是高基数效应-
去年第三季度是我们有记录以来全球各国
央行购金量最高的一个季度。而2019年
前三季度，全球各国央行共计净买入了
547.5吨黄金，同比上升12%。

全球金饰需求在第三季度出现了16%的
同比下滑，至460.9吨。持续的地缘与经
济不确定性使得消费者情绪悲观，加之
金价高企，压制了全球主要市场的金饰
需求。

第三季度，金条与金币投资需求减半，
至150.3吨。以多种货币计价的黄金价格
均有大幅上涨，是导致金条与金币投资
量降至多年来低位的主要原因。全球的
个人投资者都因此选择了观望以及高位
卖出获利。

全球黄金供应量在第三季度升至1,222.3
吨，同比涨幅为4%。供应量增长的主要
驱动来自于同比上升10%的回收金供应
量，是2016年第一季度以来最高水平。
持续上涨的金价仍在驱使消费者卖出黄
金。金矿产量为877.8吨，与去年同期相
比几无变动。

金价继续上行，并触及多年来的高位。第
三季度金价涨幅达5%，并稳固在1,500
美元/盎司的支撑位附近。推动金价持续
上行的因素包括地缘政治不确定性，对全
球经济增速下滑的担忧，利率水平的降低
以及全球负利率债的规模。

http://www.gold.org
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吨 18年3季度   19年3季度   同比变化

世界总和 546.2 460.9   -16%

印度 148.8 101.6   -32%

中国 176.6 156.3   -12%

受价格上涨影响，全球金饰需求下
滑16％至460.9吨
• 第三季度金饰需求下降16%至460.9吨，为2010年以来的最

低水平

• 因金价上涨且经济低迷，消费者推迟了金饰购买计划 

• 然而，美国的需求在第三季度继续上升，为连续第11个季度
同比出现增长

• 

第三季度全球金饰需求同比下降16%，至460.9吨，为2010年

第二季度（422.8吨）以来的最低水平 。 自6月份开始的金价

上涨势头强劲，导致本季度消费者打消了购买新金饰的计划。

第三季度黄金平均价格为1472.47美元/盎司——同比增长21％

（或259.3美元/盎司）。对全球经济健康状况的担忧加剧了高

金价对金饰需求带来的压力，令许多消费者削减了购买计划。

本季度全球金饰市场亮点很少且很分散，大多数市场都出现了

明显的同比下降，尤其是在亚洲和中东地区。
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印度

由于消费者信心低迷，印度珠宝需求仅为101.6吨，同比下降

近三分之一。 对经济增长放缓的担忧令印度消费者信心进一

步下降，致金饰需求承压。多项指标——例如大型快速消费

品（FMCG）公司及国内汽车/两轮车销售量均有下滑——表

明城市和农村需求都在放缓。1 流动性收紧导致的市场情绪低

迷、一些雨季降雨过多，以及节日的缺乏，都对当季的金饰需求

产生了负面影响。

印度国内的黄金价格也未能对需求产生任何支撑。本季度金

价大幅上涨：7月中旬突破了35,000卢比/10克，并在8月底继

续攀升至38,795卢比/10克，随后在9月第一周突破了39,011卢

比/10克的历史最高。从6月底的34,006卢比/10g开始上涨，两

个月内印度金价跃升了约5000卢比/10g，这样的大涨让消费

者完全措手不及，许多人因此推迟了金饰购买。尽管由于国际

金价下跌和卢比走强，该季度的最后几周印度金价有所调整，

但对金饰需求的影响却很小，因为此时恰逢印度Pitru-Paksha

节，这个被认为不吉的节日持续16个阴历日，在此期间印度教

徒们要祭祀他们的祖先。2 

印度的黄金关税 提高了2.5％，达到12.5％，这进一步抑制了当

地需求。更高的税率对黄金交易的活跃度和消费者的情绪都造

成了打击，导致新的金饰购买受到影响。在印度，消费者更喜欢

以金换金的交易，这类交易平均占到总购买量的50-60%，而零

售商们则减少了现有库存。

与婚礼相关的金饰购买为本季度需求提供了一些支撑。南部

Tamil Nadu邦、Kerala邦和Karnataka邦的婚庆日支撑了八月

和九月的金饰需求。但由于金价上涨，成交量较上年同比下降了

15-20%。珠宝零售商试图通过促销手段（例如工费折扣）来应

对这种局面，但收效甚微。

1 例如，印度领先的快消品公司Hindustan Lever公布2019年第三季度增速放缓 www.hul.co.in/Images/sq19-results-presentation_tcm1255-541174_1_en.pdf

2 Pitru-Paksha节持续的时间为9月13日至28日。

http://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2019/07/indias-gold-import-duties-rise
http://www.hul.co.in/Images/sq19-results-presentation_tcm1255-541174_1_en.pdf 
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中国

第三季度中国的金饰需求同比下降12%，至156.3吨。 这比

173.5吨的五年季度平均水平低10%，也是连续第四个季度同

比下降。对中国经济健康状况的担忧， 以及猪肉等主要食品

价格不断上涨令通货膨胀加剧， 意味着消费者优先考虑了其

他方面的支出。

传统的24K金饰在第三季度出现了两位数的同比下滑。由于

这些产品占据市场上最大的份额，因此从整体上拉低了金饰

需求。但本季度也出现了一些亮点。大多数零售商看到了3D硬

金、5G黄金和其他创新产品销量的增长，这些产品轻巧时尚的

设计吸引了年轻的消费者。这些高利润产品销售的增长也令本

季度金饰零售商的利润得到支撑。但由于目前这些创新产品的

市场份额较低，且每件重量较轻，因此它们的销售增长无法扭

转整体金饰需求下降的趋势。与行业内人士交流得知，更轻、

更美观的产品越来越受欢迎，因此，从长远来看，这些产品有

望占据更高的市场份额。 

十月的国庆长假对于金饰销售增长的促进作用逐渐减弱，今年

国庆同样未能提振金饰销量。正如我们在《2018年全年黄金

需求趋势》中提到的那样，近年来，越来越少的消费者将国庆

黄金周视作购物的节日。尤其是年轻一代消费者，他们更喜欢

在黄金周把钱花在体验式项目上。根据中国商务部的数据，国

庆节期间，中国国内旅游人数为7.82亿，同比增长8％。此外， 

黄金周期间，中国大陆的票房收入同比增长超过了100％。

本季度，不仅主要黄金生产国货币：加元，卢布，

南非兰特和澳元黄金价格创下历史新高，以欧

元、英镑、印度卢比和土耳其里拉等货币计价的

黄金价格也达到历史最高值。

https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2019/10/gold-inflation-and-pork-china
https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2019/10/gold-inflation-and-pork-china
http://global.chinadaily.com.cn/a/201910/09/WS5d9da2f6a310cf3e3556f7fc.html  
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中东地区和土耳其

整个中东地区的金饰需求下降了12%，至35.3吨，几乎所有市

场都出现了大幅下滑。 由于当地货币与美元挂钩，阿联酋和沙

特阿拉伯的消费者都承受了国际金价全面上涨带来的压力。阿

联酋的黄金首饰需求下降了21%，至5.4吨，而在沙特阿拉伯，

这一需求下降了26%，至8.8吨。需求减弱的主要原因是金价上

涨，而对地区经济增长和安全的担忧也令消费者信心受到了压

制。在埃及，由于埃及镑的稳定帮助抵消了美元价格的上涨，

因此金饰需求同比下降幅度比较温和——下降了5％，至7吨。

土耳其和伊朗是整幅金饰需求惨淡画面中的两个例外情况，

但这几乎完全要归功于低基数效应。尽管当地黄金价格超过了

去年的最高纪录，但土耳其的金饰需求在第三季度增长了5% 

，达到7.6吨。然而，这样的同比涨幅主要来源于低基数 - 2018

年第三季度的总需求仅为7.2吨，是2012年第四季度以来的最

低水平。伊朗第三季度的同比增幅最大，达到32%，至6.1吨。

这标志着自2018年第三季度以来的显著复苏，当时金饰需求同

比暴跌近60%，至4.6吨，为我们记录中的最低水平。伊朗里亚

尔5月份开始小幅反弹，在一定程度上抵消了今年国际金价上

涨的影响。

西方国家

在美国，第三季度金饰需求同比增长1%，至28.5吨。虽然这

是连续第11个季度增长，但增速低于第二季度（+3%）。本季度

消费者对经济保持乐观态度，这对当地金饰销售形成支撑，但

与上半年相比还是略有下降。第三季度金价的大幅上涨也令需

求承压。

欧洲金饰需求第三季度小幅下降了1%至12.4吨。面对本季度

以欧元和英镑计价的创纪录的黄金价格，以及对欧洲经济健

康状况的持续担忧，消费者仍对其金饰支出保持谨慎态度。英

国金饰需求的同比跌幅最大：下滑4%至4.4吨，围绕脱欧的担

忧加剧，政治家和谈判代表竞相争取在10月31日最后期限之前

达成协议。法国和西班牙金饰需求同比的小幅增长未能扭转欧

洲金饰需求整体的下滑。 

亚洲其他地区

对经济放缓的担忧和金价的上涨抑制了亚洲较小市场对金饰

的需求。由于经济疲软且当地黄金价格创历史新高，印尼消费

者第三季度的金饰需求减少了15%，至8.8吨。这是三年来的最

低水平，比五年的季度平均水平9.8吨低10%。在这种背景下，

黄金回购比购买新的金饰更受欢迎。

越南的金饰需求同比下降12%，至3.6吨，是2016年第三季度

以来的最低水平，也是2017年第一季度以来的首次同比下降。

消费者和零售商都对不断上涨的当地金价（达到8年来的最高

点）和当地货币波动的加剧保持谨慎态度。在泰国，由于金价

上涨和经济增长放缓，金饰需求同比大幅下降12%至2.7吨。

相比之下，日本的情况似乎相对健康。金饰需求增长了5％，至

4.2吨。尽管金价上涨，但市场对广受欢迎的Kihei金链——作

为准投资产品的传统重金链——的需求保持良好势头。



06Gold Demand Trends | Q3 2019

投资

吨 18年3季度   19年3季度   同比变化

投资 194.4 408.6   110%

金条和金币 298.2 150.3   -50%

 印度 34.4 22.3   -35%

 中国 88.0 42.8   -51%

依托黄金的ETF -103.8 258.2   –

投资同比增长一倍： ETF格外强
劲的资金流入，抵消了零售金条和
金币需求疲软的影响
• 投资需求同比增长110%，达到408.6吨 

• 9月，全球黄金ETF持仓量创下2,855吨（约合1,360亿美元）
的历史新高，超过了上一峰值——2012年12月的2,841吨。 

• 由于金价高企和经济疲软，金条和金币的需求跌至11 
年的低点。  

ETF

受2016年一季度以来最高的258.2吨的单季度流入的推动，第

三季度全球黄金ETF持仓量创下历史新高，达到2,855.3吨。

这一里程碑超越了2012年末全球黄金ETF持仓量创下的前高，

当时的金价几乎比近期水平高出200美元/盎司。以价值计算，

由于金价在本季度末跌至1,500美元/盎司以下，全球黄金ETF

的资产管理规模（AUM）在季末达到1,360亿美元，略低于近

期高点。

第三季度，投资者对黄金的总体情绪依然乐观。金价在6月份开

启涨势，且美元金价在9月份升至6年高点。金价上涨在一定程

度上反映出当前的全球货币政策决策——最明显的是：美联储

的降息，欧洲央行宣布将恢复量化宽松政策——也反映了持续

的地缘政治不确定性、全球经济放缓以及全球负利率主权债务

的水平。在9月创下历史新高的COMEX黄金净多头仓位，也增

强了投资者对黄金的积极情绪。
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流入北美上市的黄金ETF的资金是该季度整体规模增长的主

要来源。第三季度，北美基金的持仓量增长了184.9吨，占全球

增量的70%以上。在美元黄金价格不断上涨的吸引下，北美黄

金ETF该季度每月都有大量资金流入。更为宽松的货币政策对

此也产生支撑作用，美联储选择在第三季度降息两次——每次

降息25个基点——并暗示今年还可能进一步降息。在2019年

剩余的时间里，货币政策的方向很可能会进一步影响黄金价格

和投资者的流向，这在我们的 《年中展望》 和最近法国巴黎

银行在《黄金投资者》上的文章中都有所提及。

以英国和德国上市的黄金ETF为首，欧洲的资金流入更为多样

化。第三季度，在欧洲上市的黄金ETF的持仓量增加了55.8吨，

使总持仓量创下超过1,290吨的历史新高。

由于对英国脱欧谈判走向的担忧继续困扰着投资者，英国黄金

ETF的持仓量在第三季度增长了28.6吨。围绕这个问题持续存

在的不确定性从最高法院的一场斗争可见一斑，最高法院最终

裁定英国首相鲍里斯•约翰逊“暂停议会”是非法的，而这除了

进一步削弱英镑，没有其他实质作用。面对英国“硬退欧”的预

期持续升温，许多英国投资者开始寻求避险资产。

德国投资者担心全球工业产值下降会将德国经济拖入衰退，

因此小幅增持了13.1吨在德国上市的黄金ETF。全球经济增长

和贸易的不确定性给依赖出口的德国经济造成了损失。而且

预期依然疲弱：10月初，德国ifo研究所的《2019年联合经济预

测》将德国经济增长率从0.8%下调至0.5%。在这种背景下，政

府债券收益率仍维持在负值区间，降低了持有黄金的机会成

本。7月和8月，10年期国债的收益率继续下跌，并于9月初创

下-0.725%的历史新低。

全球其它地区的黄金ETF资金流入规模有限。 第三季度亚洲

地区的黄金ETF持仓规模增长了14.3吨。因投资者受金价上涨

的吸引，中国上市的基金——主要是华安易富黄金ETF和博时

黄金交易型开放式证券投资基金——是这一增长的主要驱动。

截至第三季度末，中国的黄金ETF的总资产管理规模总计达到

169亿元人民币（合24亿美元），创下历史新高。其他地区黄金

ETF持有量增加了4吨，总数达到35吨，仅为2009年底峰值水

平的一半。

http://www.gold.org/goldhub/research/gold-mid-year-outlook-2019
http://www.gold.org/goldhub/research/gold-mid-year-outlook-2019
http://www.gold.org/goldhub/research/gold-investor/bnp-paribas-outlook-gold-fed-rates-fall
http://www.ifo.de/en/node/46044
http://www.ifo.de/en/node/46044


08Gold Demand Trends | Q3 2019

投资

金条和金币 

全球金条和金币需求同比下降一半，降至150.3吨，为2008年

第一季度以来的最低季度水平。该领域今年前三季度的需求同

样黯淡：前三个季度的金条金币需求处于2009年以来的最低

水平。以多种货币计价的黄金价格的飙升，导致许多市场的零

售投资者等待价格回调，或卖出一部分所持黄金以实现获利。

但是需求的疲软不仅与价格有关。中国和印度等主要黄金市场

的家庭收入受到通胀上涨和经济增长放缓的双重挤压。  

由于国内黄金价格创多年新高，中国的金条和金币需求下降了

51%，至42.8吨，为三年来的最低水平。8月29日，上海黄金交

易所的黄金现货合约Au9999升至369.2元/克，达到8年来的

最高水平。许多投资者并没有在高价之际入市，而是等待金价

回调。 

此外，可支配收入也受到挤压 。 中国第三季度的经济增长放

缓至6%，是27年来的最低增速；同时，受非洲猪瘟影响，国内

生猪存栏量出现下滑，致使通胀升至3%。

https://www.ft.com/content/396e67be-f0b5-11e9-ad1e-4367d8281195
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与低迷的实物市场形成鲜明对比的是，本季度黄金投机活动

大幅增加。尽管较高的黄金价格对消费者没有吸引力，但一些

投机者将其视为一个机会。由于短期交易者押注价格上涨，8月

份，上海黄金交易所保证金交易的黄金合约Au（T+D）的交易

量飙升至2,894吨，创下新的纪录高点。 

印度金条和金币需求跌至2009年第一季度以来的最低水平。

本已高企的金价在第三季度进一步飙升至39,011卢比/10克，

再加上经济不景气，导致零售投资下降至22.3吨，同比下降

35%。尽管金价快速上涨，但净卖出量却有限，交易商报告称，

许多投资者仍持有金条和金币，期待金价进一步上涨。 

印度的黄金投资需求面临来自其他主流投资渠道日益激烈

的竞争。在历史高位徘徊的BSE SENSEX指数 令零售投资者

的注意力转向了股市，，且今年前三季度的股市成交量创下了

2009年以来最高水平。更重要的是， 印度共同基金协 

会（AMFI） 实施了一场精心策划的营销活动，吸引资金持续

不断地流入系统性的投资计划（为定期的固定储蓄提供的投 

资计划，每月最低只需500卢比），这引起了印度千禧一 

代的注意。

东南亚最大的黄金市场泰国第三季度出现了罕见黄金投资需

求的净下滑，这是10年来的首次。 经济放缓加上美元黄金价

格高企，促使一些投资者卖出手中所有的黄金，以锁定部分利

润。第三季度黄金投资需求净下滑13.5吨，回购主要由当地生

产的金条组成，它们随后被运往瑞士精炼厂，重新提炼成更高

纯度的金条，供应国际市场。 

中东所有的市场连续第二个季度出现同比收缩，因为消费者

纷纷避开不断上涨的黄金价格，并在持续的经济低迷中苦苦

挣扎。第三季度该地区金条与金币需求为17.6吨，其中伊朗占

12.6吨。该地区出现了一个亮点：因阿联酋希望提升其作为全

球黄金和珠宝贸易中心的地位，该国的政策发展可能会对该地

区的黄金需求起到推动作用。

在第三季度，土耳其是独一无二的存在——它是我们数据中

唯一的零售投资呈现同比增长的市场。该地区需求上升了45%

，至6.7吨。不过，这一增长比例是与2018年第三季度的疲软

状况相比的，并不是因为存在真正强劲的零售投资需求。而与

2019年第二季度相比，需求下降了32%，因为许多投资者在金

价上涨之际高位卖出，根据伊斯坦布尔证券交易所的数据，金

价在8月29日升至创纪录的288.9里拉/克。 

第三季度，欧洲金条和金币需求下降了38.9%。 

今年前三季度的需求量为108.5吨，是2008年以来的最低水

平。由于投资者纷纷在9月4日45,200欧元/公斤的创纪录金价

上高位卖出，大多数的欧洲市场需求出现了两位数的跌幅。驱

动欧洲黄金ETF资金流入的经济和政治不确定性，对零售投资

需求影响甚微。 

美国需求同比下降2.9吨，但有改善的迹象。尽管需求仍然相

对疲软，并且二级市场的金币继续向德国出口，但交易商报告

称，市场的双向交易变得更加健康，一些投资者因近期价格下

跌而进入该市场。 

https://www.youtube.com/watch?v=PXPdWM8pNtw
https://www.youtube.com/watch?v=PXPdWM8pNtw
https://www.thenational.ae/business/new-policy-to-boost-gold-trade-in-uae-approved-1.923040
https://www.thenational.ae/business/new-policy-to-boost-gold-trade-in-uae-approved-1.923040
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央行

吨 18年3季度   19年3季度   同比变化

央行和其他机构 253.1 156.2   -38%

今年前三季度央行的黄金净购买
量比2018年增加了12%
• 央行第三季度净买入156吨黄金，使今年前三季度的总量接

近550吨

• 近期央行买家再度变得活跃：土耳其、俄罗斯和中国走在最
前面 

• 9月标志着第四个，也是最后一个央行售金协定（CBGA） 
到期

自2018年初以来的央行购金的强劲势头延续，今年第三季度

的购金量达156.2吨。尽管与去年同期相比下降了38%，但这

是因为2018年第三季度的净购买量达到了2010年以来的最高

水平。以今年前三季度的数据计算，9月底全球各国央行净买入

547.5吨黄金，较2018年同期增长12%。

根据前三季度的数据，共有14家央行报告称，它们的黄金储备

增加了1吨或更多。这延续了多家新兴市场央行增持黄金储备

的趋势 ——尽管其中一小部分国家央行占据了大部分的购买

份额。

第三季度，土耳其的黄金储备增幅最大，增加了71.4吨，达到

380吨以上。   这其中包括其有史以来最大的月度购买量，该

国央行8月份购买了41.8吨黄金。土耳其目前的黄金总储量为

385.5吨，为有记录以来的最高水平。  俄罗斯的黄金储备也

在继续增长，尽管央行自5月份开始 折价购买黄金 ，但其增速

有所放缓；继第一季度和第二季度分别增加55.3吨和38.7吨

后，第三季度增加了34.9吨。目前，俄罗斯央行黄金储备总计

2,241.9吨，占总储备的五分之一，价值超过1,000亿美元。央

3 这个数据不包括商业银行作为储备选择权机制（ROM）政策的一部分而在央行持有的黄金的变化

4 也不包括9月份的数据，因为这些数据在本文发表时还不可用。

5 国际货币基金组织有关土耳其的月度黄金储备数据可以追溯到1950年12月

http://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2019/10/dont-stop-me-now-central-bank-demand-august
https://in.reuters.com/article/russia-cenbank-gold/russia-cbank-lowered-gold-purchase-price-to-encourage-exports-governor-idINL8N2433O7
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行最近表示，它已将美元资产配置比例几乎削减了近一半 ，从

43.7%降至23.6%，并且正在使用人民币、欧元和黄金等其它

货币来促进其储备资产的多元化。

本季度中国黄金储备也有所增长，增幅相对温和，为21.8吨。

自2018年12月恢复购买以来，中国人民银行的黄金储备每月

都有所增加。国家外汇管理局（SAFE）发言人王春英强调了中

国对黄金储备的重视，以及黄金在国际储备组合中的多元化作

用：“我们从长期和战略的角度出发，根据需要动态调整国际

储备组合配置，保障国际储备的安全、流动和保值增值。”

其它净购买量在本季度达到1吨或1吨以上的国家包括阿拉伯

联合酋长国（4.9吨）、卡塔尔（3.1吨）、哈萨克斯坦（2.1吨）、肯

尼亚（1.9吨）和吉尔吉斯共和国（1.2吨）。6 

第三季度报告的净出售额为28.7吨。第三季度净出售额仍大大

低于净购买额，乌兹别克斯坦（-18吨）、几内亚（-2.2吨）和蒙古

（-1.1吨）是仅有的几个将外汇储备降低1吨或更多的央行。7 

永别了，央行售金协定（CBGA）。第三季度也标志着第四个也

是最后一个央行售金协定的结束。1999年9月第一次签订央行

售金协定时，当时的黄金市场与现在大不相同：黄金需求多样

化程度较低，价格也低得多。当时，各国央行不协调的出售行为

造成了市场的不稳定，因此需要达成一项正式协议来控制销

售。但随着黄金市场变得更加多样化和稳定，以及各国央行在

全球金融危机爆发后成为黄金净买家，央行售金协定控制下的

销售逐渐下降至无关紧要的水平。因此，各国央行在 7月 宣布

不再需要一项正式的协议来出售黄金。协议的签署央行们纷纷

终止协定，并确认“黄金仍是全球货币储备的重要组成部分，目

前没有一个国家计划出售大量黄金”。

6 所有国家一级的数据包括发布时第三季度的可用数据。

7 据媒体报道，最近一年蒙古国银行购买了11.2吨黄金，但这一点尚未反映在国际货币基金组织报告的数据中。

http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/23725/2019-04_res_en.pdf
http://www.safe.gov.cn/en/2019/0728/1543.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190726_1~3eaf64db9d.en.html
http://www.gold.org/goldhub/data/monthly-central-bank-statistics
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科技行业

吨 18年3季度   19年3季度   同比变化

科技 85.4 82.2   -4%

电子 68.8 66.5   -3%

其他行业 12.9 12.2   -5%

牙科 3.7 3.5   -7%

该行业面临着持续的挑战，但5G
基础设施的加速部署减缓了电子
行业需求的下降

• 电子行业中用于发光二极管（LED）和内存领域的黄金需求

进一步减弱

• 这主要是由于5G基础设施部署的快速增长推动了无线行业

需求的强劲增长（同比增长30-40％），抵消了上述需求的疲

软情况

• 牙科行业的用金需求继续稳步下降（同比-7％），同时其他行

业的黄金应用下降了6%

第三季度科技行业黄金使用量同比下降了4%，至82.2吨。虽然

这是连续第四个季度需求同比下降，但有迹象表明，一些关键

的电子行业的用金需求正开始复苏。

电子行业

第三季度，电子行业的用金量下降了3%，至66.5吨，原因

是该行业整体发展放缓。本季度，世界半导体贸易统计组织

（WSTS）发布的最新数据显示，2019年全年市场不稳定；全

球半导体市场预计将从2018年4,688亿美元的历史高点下滑

13%，至4,066亿美元。世界半导体贸易统计组织预测，在2020

年出现同样全面复苏之前，所有地区的市场都会持续疲软，复

苏后，整体市场将增长4.8%。

LED行业经历了又一个疲软的季度，该行业用金量同比下跌了

8-10%。中国汽车市场的疲软导致了整体市场的低迷。迷你

LED技术继续立足市场，一些高端笔记本电脑现在正在使用这

种技术作为无金替代品。与此同时，中国的显示器市场也持续

疲软；即使市场在未来几个季度复苏，业内的高库存量可能还

会抑制黄金需求的增长。 

第三季度印刷电路板（PCB）的用金需求保持稳定，增长了

1-2%。智能手机行业的小型化阻碍了黄金用量在该行业的增

长。虽然功能的增加推动了产量的增长，但对高密度包装的要

求推动了微型化，因此每单位黄金使用量更少了。但是，据估

计，5G基础设施中PCB的总需求将是4G的四到五倍。再加上

消费者电子和人工智能应用的总体向好，PCB行业的黄金需求

前景依然乐观。

http://www.wsts.org/esraCMS/extension/media/f/WST/4164/WSTS_nr-2019_08.pdf
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内存领域用金量再次出现小幅下滑，同比下降3-5%，与第一

季度和第二季度持平。由于本季度一些全球最大的制造商宣布

了减产计划，该行业目前面临的持续挑战再次受到关注。尽管

分析人士认为内存行业可能已经达到周期的底部，但2019年

对三星和美光公司来说还是非常艰难。实际上，稳定的库存、

个人电脑/笔记本电脑出货量的回升、移动设备需求的增长似

乎已经使该行业稳定下来，我们预计第四季度的下降幅度将会

收窄。

最后，无线行业的用金量在第三季度令人惊讶地实现了30-

40%的同比增长。这是由5G基础设施部署的快速加速推动

的。主要制造商的产能正在显著增长；到2020年，先进无线半

导体的产量将提高30%，Win半导体也将实现约15%的增长。

汽车行业本已乐观的前景再加上这一点，意味着强劲的用金需

求可能会持续到第四季度和2020年。第三季度，中国内地、香

港和日本这些东部制造业中心的黄金需求量分别下降了3.8%

和6.5%。而正如2019年上半年看到的那样，美国逆流而上，小

幅增长1.1%。

其他行业及牙科

牙科用金需求继续下降，同比下降7%，至3.5吨，所有地区都出

现了下滑。与此同时，用于其他工业用途的黄金需求下跌6%，

至12.2吨。在实验室中，黄金仍然是许多研发项目的核心，未来

具有巨大的应用潜力。在第三季度， 英国科学家开发了超薄的

二维金纳米粒子层，可用于医疗设备、电子墨水、催化剂、水净

化系统和柔性设备屏幕等多个领域。

http://www.bloomberg.com/news/articles/2019-10-06/samsung-s-stock-is-signaling-a-bottom-for-the-global-chip-market
http://www.bloomberg.com/news/articles/2019-09-27/micron-analysts-look-past-margin-view-and-see-bottom-in-cycle
http://www.leeds.ac.uk/news/article/4456/scientists_create_the_worlds_thinnest_gol
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供应

吨 18年3季度   19年3季度   同比变化

总供应量 1,179.7 1,222.3   4%

金矿产量 883.3 877.8   -1%

生产商净套保量 -24.1 -9.2      –

回收金 320.6 353.7   10%

得益于2016年以来的最高黄金回
收水平，第三季度的全球黄金供应
量增长了4%
• 第三季度金矿产量同比下降1%，今年前三季度同比保持平稳 

• 6月至9月的价格上涨促使2019年的生产商净套保水平提高

• 今年第三季度，黄金回收总量达到354吨，是2016年第一季
度以来的最高季度回收量

金矿产量

第三季度金矿产量略低，为877.8吨（同比下降1%）。但仍高

于851.9吨的五年季度平均水平。今年前三季度金矿产量为

2,583.4吨，与2018年同期基本持平。 

今年第三季度，墨西哥黄金产量同比增长11%。由于当地社区

和承包商之间的争端，Peñasquito的生产一度暂停，但随着生

产的恢复，产量也有所提高。然而，争端似乎并没有结束；随着

谈判破裂，在本季度末，生产再次暂停。受几座矿场产量增长

的推动，澳大利亚的黄金产量同比增长7%，，而加纳的黄金产

量（4%）则受益于Ahafo和Akyem增产计划。尽管俄罗斯第三

季度金矿产量与去年同期持平，但我们继续看到该国增加了多

个开采项目，尤其是在远东地区。
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中国的黄金产量本季度再次同比下降（-4%），原因是该行业继

续受到2017年出台的严格的环境法规的影响。在美国，由于内

华达州包括Cortez和Goldstrike在内的多家金矿的计划产量

下降，导致全国金矿产量略有下滑（-1%）。南非劳工行动尾声

的影响严重阻碍了上半年的生产，南非黄金产量下滑6%。秘鲁

金矿产量下降了12%，这是由于矿山调度不当导致的等级下降

的结果。印尼的产量在第三季度同比下降幅度最大，下降了41%

。除了Batu Hijau的产量受到限制（露天矿场第7期扩建，铜精

矿受限，当地冶炼能力不足）)的原因之外，造成这一结果的原

因还有Grasberg的高等级矿石已然耗竭，以及从露天开采向

地下采矿的过渡。

成本的小幅上升并未对利润率造成重大影响。尽管许多主要

生产国的货币兑换美元的汇率仍然较低——这有助于降低美

国以外 地区的运营成本——但第二季度全球平均总维持成本

（AISC）有所上升（最新可用数据）。这一增长反映了持续的运

营问题，例如劳工行动和矿山计划过渡。尽管如此，总维持利

润率仍然保持着非常健康的水平，这在很大程度上要归功于金

价的大幅上涨。而金矿商并未因获得较高的利润而开始开采低

品位矿石。

生产商套保

在第三季度，初步估计显示，黄金矿商将全球套保总量减少了

9.2吨。  在此之前，上半年套保净值为47.5吨，使得全球套保

总量在6月底达到265.8吨，为2018年第一季度以来的最高水

平。 

进行更多套保的战术机会。2019年的套保活动是对金价大幅

上涨的直接回应。最近一年，国际黄金价格上涨超过了200美

元/盎司（+16%），但许多主要生产国的货币升值使这一涨幅显

得黯然失色。尤其是澳元、俄罗斯卢布和加元等货币都处于或

接近历史最高水平。然而，尽管较高的黄金价格促使一些矿商

建立新的仓位，但有些矿商可能以此为契机重组现有头寸。

8 所有数字均为临时数据，因此在获得更多数据后可能会进行修订。
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供应

回收

第三季度回收金的供应量增长了10%，至353.7吨。今年前三季

度，黄金回收总量为963.1吨，同比增长8%以上。这是自2016

年以来的最高水平，今年前三个季度更高的价格环境引发了一

波回收潮。实际上，2019年第三季度是自2016年第一季度以来

的最高季度回收水平，远高于五年的季度平均水平。   

与2016年一样，黄金回收量的增长主要是由金价的大幅上涨

推动的。 国际黄金价格（美元/盎司）继第二季度上涨了9%之

后，在第三季度又上涨了5%。但在许多主要市场，当地的黄金

价格令这一状况有所改善。再加上全球经济放缓，导致消费者

继续抛售部分黄金。 

在中东，土耳其和伊朗却反其道而行之。尽管中东地区大多数

市场在黄金回收量在第三季度有所增加，但土耳其和伊朗的回

收量却有所下降。在土耳其，同比变化受到18年第三季度较高

回收水平的影响，当时当地金价飞涨，吸引了几乎所有准备卖出

黄金的消费者。但是，由于价格仍保持在创纪录的高位附近，

可能会在第四季度催生更多的回收金供应。在伊朗，消费者的

情绪受到相对较低的黄金价格的影响，由于里亚尔的升值，黄

金价格从最高点下跌了20%左右。

随着金价屡创新高，印度的回收金总量在第三季度出现大幅增

长。金价在8月份大幅上涨，达到38,795卢比/10克左右，随后

在9月初突破39,000卢比/10克，较年初上涨24%。在这种创纪

录的价格水平上，消费者的注意力集中在出售黄金而不是购买

黄金上。第三季度的回收金供应量与第二季度金价开始上涨时

的情况类似。由于金价上涨，中国第三季度的黄金回收水平也

明显提高。

在第二季度小幅增长后，北美和欧洲的西方市场的黄金回量在

第三季度继续增长。在欧洲，以欧元和英镑计价的的创纪录黄

金价格带来了更高的回收量。
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产品，并携手各方合作伙伴，将我们的想法付诸实践。因此，我们不断
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境需求方面的重要性。 

世界黄金协会的总部位于英国，并且在印度、远东和美国均设有运营分

部，其成员多为世界领先的黄金开采公司。 
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电话  +44 20 7826 4700  
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