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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 印度为全球钻石切磨中心，中游进出口数据跟踪行业景气周期变化。

钻石产业链可分为毛坯生产、裸钻加工、成品首饰销售三个环节，印

度作为全球钻石切磨中心，在全球钻石产业链中扮演中游加工贸易的

重要角色。 

➢ 23Q4 以来印度培育钻石毛坯进口、裸钻出口额增速先后回正。据

GJEPC 数据，2024 年 2 月印度培育钻石毛坯进口额 1.27 亿美元，同

增 100.3%，裸钻出口额 1.39 亿美元，同增 22.2%，进出口数据均呈

现明显回暖，且进口增速快于出口。2023Q3 开始培育钻石毛坯进口

额、裸钻出口额同比均依次呈现降幅收窄、增速回正，且毛坯进口额

增速快于裸钻出口额一个季度回正，中游出现补库动作。我们认为进

出口数据自 2023Q3 开始的逐季改善主要由于：1）经历近一年调整，

中游库存逐步回落至低位；2）培育钻石价格经历 2020 年以来的较大

幅度下跌，或已逐步趋近当前供需下的合理水平；3）下游以美国为主

的终端消费市场需求向好，据美国婚庆资讯网站 The Knot 调研，2023

年有 46%的订婚戒指主钻采用了培育钻石，2019 年这一比例是 12%。 

➢ 印度天然钻石进出口呈现周期性，或对培育钻石周期跟踪有借鉴意义。

复盘 2010 年以来数据，2010-2012 年、2013-2015 年、2016-2020

年、2021-2023YTD 各自可看作一个周期，每个周期内均经历上行和

下行阶段。行业由上行阶段转向下行阶段时，出口数据通常先行体现。

2011、2014、2022 年裸钻出口增速先于毛坯进口放缓/由正转负，

2022Q3 裸钻出口额增速先于毛坯进口转负。而由下行阶段转向上行

阶段时，进口数据通常先行体现。2016、2021 年毛坯进口增幅快于裸

钻出口，2024M1-2 毛坯进口增速先于裸钻出口回正。 

➢ 天然钻石的周期与天然钻石价格有一定关联。当天然钻石价格处上行

阶段，产业链扩张，中游率先开启补库周期；当价格下行，下游需求

收缩，率先在中游成品钻出口数据上体现。对比 2019 年以来印度天然

钻石进出口周期与天然钻石价格走势，2021 年 5 月初至 2022 年 3 月

初，天然钻石价格指数连续经历 3 轮大幅上涨，印度天然钻石毛坯进

口额增速 2021Q3-2022Q1 总体明显快于同期裸钻出口额增速，中游

补库意愿随钻石价格上涨持续强化。2022 年 4 月开始天然钻石价格指

数自高位迅速回落，这一轮价格下降一直持续至 2023 年 10 月中旬，

2022Q2 印度天然裸钻出口额增速大幅放缓至同增 0.06%、2022Q3

转负，2022Q4 天然钻石毛坯进口增速随之转负，行业随天然钻石价

格指数的持续下跌逐步进入下行阶段。 

➢ 借鉴天然钻石看培育钻石中游进出口数据周期性，我们认为行业周期

性拐点或已显现。2020Q1-2022Q1 印度培育钻石毛坯进口额、裸钻出
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口额总体均呈现较大幅度增长，且毛坯进口额增速持续快于裸钻出口，

中游垒库，行业处扩张期；2022Q2-2023Q2 培育钻毛坯进口增速持续

慢于裸钻出口，中游去库，行业处下行期。2023Q3 培育钻毛坯进口

额降幅收窄，且 2023Q4 先于裸钻出口额增速回正，2024M1-2 毛坯

进口增长较 2023Q4 进一步提速，裸钻出口额增速回正。 

➢ 投资建议：建议关注行业周期拐点可能。相关标的包含：力量钻石、

中兵红箭、国机精工、沃尔德、四方达等。 

➢ 风险提示：上游竞争加剧，培育钻石价格下跌，下游渗透率提升不及

预期，宏观经济波动等。 
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1、印度为全球钻石切磨中心，中游进出口数据跟踪行业景气周期变化 

 

培育钻石和天然钻石产业链均可划分为毛坯生产、裸钻加工、成品首饰销售三个环节 

 

图1：钻石产业链分为毛坯生产、裸钻加工、成品首饰销售三个环节 

 
资料来源：钻石小鸟，培育钻石网，信达证券研究开发中心 

 

印度为全球钻石切磨中心，跟踪印度钻石进出口数据对研究行业景气周期具有重要意义。

印度得益于人口及产业集群优势，较长时间保持着全球钻石切磨中心的地位。印度切磨工厂

通过向全球天然钻石毛坯开采商、培育钻石毛坯生产商采购毛坯原料，进行切磨加工，并向

全球主要天然、培育钻石消费市场出口裸钻，在全球钻石产业链中扮演中游加工贸易的重要

角色。印度宝石及珠宝出口促进会(GJEPC)每月公布钻石进出口数据，能够较为全面地反映

全球钻石行业景气度。 

 

2、23Q4以来印度培育钻石毛坯进口、裸钻出口额增速先后回正 

 

根据 GJEPC数据，2024年 2月印度培育钻石毛坯进口额 1.27亿美元，同增 100.3%，裸钻出

口额 1.39亿美元，同增 22.2%，进出口数据均呈现明显回暖，且进口增速快于出口。2月印

度培育钻石毛坯进口额渗透率 7.40%、裸钻出口额渗透率 7.53%，延续波动上行趋势。 

 

图2：印度培育钻石毛坯进口额及增速（月度）  图3：印度培育钻石裸钻出口额及增速（月度） 

 

 

 
资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心  资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

0

50

100

150

200

250

1
9

-0
2

1
9

-0
5

1
9

-0
8

1
9

-1
1

2
0

-0
2

2
0

-0
5

2
0

-0
8

2
0

-1
1

2
1

-0
2

2
1

-0
5

2
1

-0
8

2
1

-1
1

2
2

-0
2

2
2

-0
5

2
2

-0
8

2
2

-1
1

2
3

-0
2

2
3

-0
5

2
3

-0
8

2
3

-1
1

2
4

-0
2

印度培育钻石毛坯进口额（百万美元）

培育钻进口yoy（右）

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1
9

-0
2

1
9

-0
5

1
9

-0
8

1
9

-1
1

2
0

-0
2

2
0

-0
5

2
0

-0
8

2
0

-1
1

2
1

-0
2

2
1

-0
5

2
1

-0
8

2
1

-1
1

2
2

-0
2

2
2

-0
5

2
2

-0
8

2
2

-1
1

2
3

-0
2

2
3

-0
5

2
3

-0
8

2
3

-1
1

2
4

-0
2

印度培育钻裸钻出口额（百万美元）

培育钻出口yoy（右）

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

图4：印度培育钻石毛坯进口额、裸钻出口额渗透率（月度） 

 
资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

 

我们观察到 2023Q3开始培育钻石毛坯进口额、裸钻出口额同比均依次呈现降幅收窄、增速

回正，且毛坯进口额增速快于裸钻出口额一个季度回正（2023Q4毛坯进口额、裸钻出口额

yoy 分别为+18%、-15%，2024M1-2毛坯进口额、裸钻出口额 yoy分别为+36%、+6%），中游出

现补库动作。 

 

图5：印度培育钻石毛坯进口额及增速（季度）  图6：印度培育钻石裸钻出口额及增速（季度） 

 

 

 

资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心  资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

 

我们认为进出口数据自 2023Q3开始的逐季改善主要由于：1）经历近一年调整，中游库存逐

步回落至低位；2）培育钻石价格经历 2020 年以来的较大幅度下跌，或已逐步趋近当前供需

下的合理水平；3）下游以美国为主的终端消费市场需求向好，据美国婚庆资讯网站 The Knot

调研，2023年有 46%的订婚戒指主钻采用了培育钻石，2019年这一比例是 12%。 
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图7：美国婚庆资讯网站 The Knot 针对婚戒市场的调研 

 
资料来源：The Knot，信达证券研究开发中心 

 

3、印度天然钻石进出口呈现周期性，或对培育钻石周期跟踪有借鉴意义 

 

印度天然钻石进出口数据呈现周期性规律。复盘 2010年以来数据，2010-2012年、2013-2015

年、2016-2020年、2021-2023YTD各自可看作一个周期，每个周期内均经历上行（毛坯进口、

裸钻出口额增速均为正，行业扩张）和下行（毛坯进口、裸钻出口额同比下滑/增速放缓）

阶段。其中 2023YTD（2023.4-2024.2）印度天然钻石毛坯进口额同比-18%、增速由正转负，

裸钻出口额同比-28%、降幅扩大，行业处下行阶段。 

 

行业由上行阶段转向下行阶段时，出口数据通常先行体现。2011、2014、2022年裸钻出口

增速先于毛坯进口放缓/由正转负，2022Q3裸钻出口额增速先于毛坯进口转负。而由下行阶

段转向上行阶段时，进口数据通常先行体现。2016、2021年毛坯进口增幅快于裸钻出口，

2024M1-2毛坯进口增速先于裸钻出口回正。 
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图8：印度天然钻石毛坯进口额、裸钻出口额年度同比 

 

资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

注：GJEPC 的年度统计口径为当年 4 月至次年 3 月，2023 年 YTD 指 2023.4-2024.2 范围 

 

图9：印度天然钻石毛坯进口额、裸钻出口额季度同比 

 
资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

 

此外，我们认为天然钻石的周期与天然钻石价格也有一定关联，因为当天然钻石价格处上行

阶段，其保值增值性将激发下游消费需求及产业链扩张意愿，中游率先开启补库周期；而当

http://www.cindasc.com/
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天然钻石价格处下行阶段，下游需求收缩，率先在中游成品钻出口数据上体现，中游降低毛

坯进口量以降低库存水位，行业转向下行阶段。 

 

对比 2019年以来印度天然钻石进出口周期与天然钻石价格走势，可以观察到 2021年 5月初

至 2021年 7月中、2021年 11月中旬至 2022 年 1月初、2022年 1月下旬至 2022年 3月初，

天然钻石价格指数连续经历 3轮大幅上涨，印度天然钻石毛坯进口额增速 2021Q3-2022Q1

总体明显快于同期裸钻出口额增速，中游补库意愿随钻石价格上涨持续强化。 

 

2022年 4月开始天然钻石价格指数自高位迅速回落，这一轮价格下降一直持续至 2023年 10

月中旬，2022Q2 印度天然裸钻出口额增速大幅放缓至同增 0.06%、2022Q3 转负，2022Q4天

然钻石毛坯进口增速随之转负，行业随天然钻石价格指数的持续下跌逐步进入下行阶段。 

 

图10：IDEX 天然钻石价格指数 

 

资料来源：IDEX，信达证券研究开发中心 

 

回顾历史数据，2021年受益资本驱动、技术进步及行业渗透率提升等多因素共振，印度培

育钻石进出口规模呈现较大幅度增长，2022-2023年受疫情、价格下行压缩产业链利润空间、

行业大规模扩产竞争加剧等因素影响，进出口规模均呈现增速放缓及同比下滑。2023YTD

（2023.4-2024.2）印度培育裸钻出口额 12.8亿美元，同比-18.5%，培育钻石毛坯进口额

10.9亿元，同比-6%，裸钻出口额同比由正转负，毛坯进口额降幅环比略有收窄。 
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图11：印度培育裸钻出口额及增速（年度）  图12：印度培育钻石毛坯进口额及增速（年度） 

 

 

 
资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

注：GJEPC 的年度统计口径为当年 4 月至次年 3 月，2023 年 YTD 指

2023.4-2024.2范围 

 

资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

注：GJEPC 的年度统计口径为当年 4 月至次年 3 月，2023 年 YTD指

2023.4-2024.2范围 

 

 

图13：培育钻石价格 2020 年以来经历较大幅度下跌 

 
资料来源：Edahn Golan Diamond Research & Data Ltd，信达证券研究开发中心 

 

 

 

借鉴天然钻石看培育钻石中游进出口数据周期性，我们认为行业周期性拐点或已显现。

2020Q1-2022Q1印度培育钻石毛坯进口额、裸钻出口额总体均呈现较大幅度增长，且毛坯进

口额增速持续快于裸钻出口，中游垒库，行业处扩张期；2022Q2-2023Q2培育钻毛坯进口增

速持续慢于裸钻出口，中游去库，行业处下行期。2023Q3培育钻毛坯进口额降幅收窄，且

2023Q4先于裸钻出口额增速回正，2024M1-2毛坯进口增长较 2023Q4进一步提速，裸钻出口

额增速回正。 
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图14：印度培育钻石毛坯进口额、裸钻出口额月度同比 

 

资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

 

图15：印度培育钻石毛坯进口额、裸钻出口额季度同比 

 
资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

 

 

以年维度，2019-2021年培育钻毛坯进口额增速持续快于裸钻出口，行业处扩张周期；

2022-2023YTD毛坯进口额同比下滑，裸钻出口额先后经历增速放缓/下滑，行业进入下行期。

但毛坯进口额 2023YTD降幅有所收窄，中游库存去化接近尾声，我们认为这或为行业将由下

行阶段转入上行阶段的前置指标。 
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图16：印度培育钻石毛坯进口额、裸钻出口额年度同比 

 
资料来源：GJEPC，信达证券研究开发中心 

注：GJEPC 的年度统计口径为当年 4 月至次年 3 月，2023 年 YTD 指 2023.4-2024.2 范围 

 

4、投资建议与风险因素 

投资建议：24 年 2 月印度培育钻石毛坯进口额 1.27 亿美元，同增 100.3%，裸钻出口额 1.39

亿美元，同增 22.2%，中游或开始新一轮补库，我们预计与美国需求向好及上/中游价格企

稳有关。2023Q4 开始培育钻毛坯进口增速回正，2024M1-2 裸钻出口增速回正，建议关注

行业周期拐点可能。相关标的包含：力量钻石、中兵红箭、国机精工、沃尔德、四方达等。 

风险提示：上游竞争加剧，培育钻石价格下跌，下游渗透率提升不及预期，宏观经济波动等。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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