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全球黄金需求趋势
����年三季度

黄金需求与����年三季度基本持平 其他要点
年初至今需求亦与����年创纪录水平相当

三季度，全球黄金总需求量（含场外交易）同比下降�%，为�,���吨。年初至
今，全球黄金需求量达�,���吨，与����年的创纪录水平（�,���吨）基本持
平；按金额计算，需求总值创历史新高，达�,���亿美元。

三季度，全球央行购金量跃升至���吨，高于近期常规季度购金规模；年初至
今购金量达到���吨（同比增长�%）。

全球黄金ETF扭转二季度的流出态势，三季度净流入约���吨；这一流入似
乎主要源于市场对财政可持续性、通胀等方面的担忧加剧。

金条和金币投资者的态度则更为审慎。由于投资者等待金价走势进一步明
朗，全球金条和金币需求同比下降��%，至���吨。

高金价继续抑制各市场的金饰需求。三季度，全球金饰需求同比下降��%至
���吨，为本数据序列中三季度的最低水平。按金额计算，金饰需求同比增长
�%，达���亿美元。

三季度，科技用金量同比增长�%。人工智能相关制造业拉动的需求增长，超
过了高金价带来的抑制影响。

图�：年初至今全球黄金需求与����年创纪录水平相当

来源：洲际交易所（ICE）基准管理机构，金属聚焦公司，世界黄金协会
*数据截至����年�月��日。
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三季度，LBMA午盘季均金价为�,���
美元/盎司

为有记录以来第三高的季度均价，同
比上涨��%。

金矿产量同比增长�%至�,���吨，创
三季度历史新高

黄金总供应量小幅下降�%，至�,���
吨；回收金供应量同比下降�%，降至
三年来最低水平���吨。 

未来展望：黄金ETF、金条和金币需求
有望保持韧性，但仍面临多重因素的
相互影响。

三季度，央行购金量超预期增长，预计
全年购金量至少与����年持平。

金价持续高企，金饰需求量预计将继
续回落。

相比之下，回收金供应对高金价变化
反应并不明显。

因此，金矿产量仍是供应端唯一可能
实现温和增长的领域。

更多详情敬请联系：
research@gold.org
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黄金的供应与需求

注：相关术语解释详见下载文件《注释与定义》: https://china.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country
来源：金属聚焦公司，Refinitiv GFMS，洲际交易所（ICE）基准管理机构，世界黄金协会 
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表�：全球黄金季度供需各板块情况（吨）
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至少与����年持平。

黄金供应预计将小幅下降：金矿产量有望再创年度新高，回
收金供应或将持续低迷，预计将导致全年黄金总供应量小幅
下降。
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图�：投资需求预计仍将是黄金总需求增长的主要驱动力，央行购金也将提供支撑

黄金年度需求量预计变化（吨）*

我们仍然预计，投资需求将是推动����年黄金总需求增长的主要
动力。我们已将全年投资需求同比增量的预测值从此前的���吨
下调至���吨。尽管黄金ETF需求超出预期，但金条金币投资需求
在下半年明显放缓，不过整体仍表现出较强韧性。

黄金ETF表现尤为突出。即便债券收益率大幅上行、美元走强，且
地缘政治风险指数有所回落，三季度黄金ETF依然迎来大规模资
金流入。这表明，市场对财政层面的担忧以及更广泛的不确定
性，在一定程度上抵消了持有黄金的机会成本上升所带来的不
利影响。 �

四季度投资需求前景取决于多项关键变量：

利率、债券收益率与通胀预期。持有黄金的机会成本仍可能对
黄金需求构成压力。主要央行政策利率预计年底将进一步上
行（图�）；若债券收益率继续走高，将提升固定收益资产的吸
引力，进而对黄金形成压制。但通胀令前景趋于复杂：市场普
遍预期能源价格压力将有所缓和，收益率有望随之企稳；但部
分长期通胀预期指标仍处于高位（图�）。

我们预计，投资需求仍将是年度黄金需求增长的主要动力，
����年末投资需求规模或将较����年高出约���吨。

四季度，全球黄金ETF、西方市场金条与金币、衍生品及场外
交易需求或将面临多重宏观力量相互博弈：政策利率上行、
债券收益率走高与美元走强可能抑制黄金需求；而财政担
忧、通胀风险、地缘局势以及金融市场压力，则有望对黄金需
求提供支撑。

金饰需求预计同比下滑，科技用金需求大概率保持总体
平稳。

鉴于三季度央行购金表现超预期，且二季度数据小幅上修，
我们上调了全年央行购金需求预期，全年购金规模预计将

全球黄金ETF买盘强劲，且实物黄金投资具备韧性，
将对黄金投资需求形成支撑。全球央行仍将是重要的
黄金买家，而高金价则持续压制金饰需求量。金矿产
量有望再创新高，但黄金供应整体反应仍偏温和，回
收金供应持续低迷。

投资需求仍是主要驱动因素

未来展望

*预测数据截至����年三季度。
来源：世界黄金协会

�. Gold Market Commentary: Go with the flow | World Gold Council（译者译：黄金市场评论: 
顺势而为 | 世界黄金协会）



美国中期选举。美国中期选举造成额外不确定性。总体来看，
若民主党如市场预期取得更多国会控制权，或将利好黄金；
但后续政策落地效果以及市场反应仍存变数。

地缘局势。三季度，随着美伊冲突趋于缓和，加之媒体关注度
可能减弱，地缘政治风险有所降温。然而，整体地缘政治局势
依然脆弱，四季度地缘政治风险仍有再度升温的可能。

金融市场压力有望支撑黄金投资需求。股票或信贷市场走弱
将压低投资者风险偏好，提升黄金的配置吸引力。不过，我们
的基准预期并不包括发生更大范围的系统性风险事件。

金条与金币需求已明显放缓，但仍具备一定韧性。预计该板块
全年需求小幅回落；四季度需求若要重拾涨势，需要外部催化
因素，或金价出现明确的趋势性走势。中国或将是唯一实现全
年需求正增长的主要市场，但四季度需求可能无法延续年初至
今创纪录的增长步伐。
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*数据截至����年��月��日
来源：彭博社，世界黄金协会

利率期货市场隐含的加息次数*
图�：预计主要央行将于四季度加息

*数据截至����年��月��日。美国通胀互换及盈亏平衡通胀预期存在流动性与溢价偏差。克利夫
兰联储该项指标，旨在更客观地刻画��年期市场通胀预期。
来源：彭博社，克利夫兰联储，世界黄金协会

基于市场定价的通胀预期*
图�：长期通胀预期创��年新高

金饰需求或将是黄金需求各板块中表现最弱的一环。持续高企的
金价继续制约各地区消费者的购买力，进而压制金饰消费量。中
国市场四季度需求有望迎来多重利好支撑：季节性消费回暖、市
场逐步适应高金价环境、新产品吸引年轻消费群体，同时行业整
合成效开始显现。

科技用金需求预计将保持相对平稳，四季度表现大概率不会显著
偏离前三季度的整体趋势。

金饰制造需求持续承压



LdoHtmBEs9uLEdIibLVFvIvozTdpmNO9x8AJgfZJPgj4qYW2B7arYbUmacY1b865
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四季度金矿产量预计将小幅下降，但得益于前三季度的强劲表
现，全年金矿产量仍有望再创历史新高。高金价带来可观的生产
利润率，同时手工及小规模采金活动增加，共同利好金矿产出。

在当前高金价环境下，回收金供应量仍意外地维持低迷状态。尽
管通胀高企、失业压力初现，但目前仍鲜有因经济困境而出售黄
金的迹象。若四季度金价强势反弹，回收金供应有望回升，但回收
金集中回流的风险不高。

总体而言，尽管全年金矿产量有望创下历史新高，但这一增长
可能被持续低迷的回收金供应所抵消，导致黄金总供应量小幅
下降。

黄金供应反应依旧温和
三季度全球央行购金表现超出预期，叠加二季度数据上修，进一
步印证官方部门购买黄金的强劲态势。这与我们央行黄金储备调
研所反映的战略性配置诉求相吻合，预示四季度央行购金需求有
望保持稳健。

但央行购金规模对金价存在一定敏感度。这一特征可在一定程度
上支撑金价并维持市场稳定，但二者关联并不稳固，无法构成可
靠的金价底层支撑。

央行购金：超预期的增长亮点

*数据区间：����年三季度至����年三季度；黄金收益率基于LBMA午盘金价季度均价计算。
来源：洲际交易所（ICE）基准管理机构，金属聚焦公司，世界黄金协会

央行购金规模、需求变动与黄金回报率*
图�：央行购金表现出对金价的敏感性
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全球金饰消费量同比下降��%，至���吨，为����年以来统计
数据中最疲弱的三季度表现

三季度金饰需求金额同比微升�%，达���亿美元；年初至今
需求金额同比上涨��%，规模达到�,���亿美元

高金价仍主导金饰市场走势，多数地区消费者倾向于选择纯
度较低、克重较轻或尺寸较小的金饰产品

高金价持续压制金饰需求

中国

金饰 三季度，高金价仍是压制金饰需求的核心因素。消费者普遍继续
倾向选择轻克重、低纯度的金饰产品。金饰需求量走弱现象遍布
各市场，大部分降幅来自中国和印度市场。

金饰需求量与消费额的背离仍是本季度一大突出特征。尽管金饰
吨量需求下滑，三季度全球金饰消费额仍实现同比温和增长，达
到���亿美元。����年前九个月，二者的分化态势进一步加剧：金
饰需求量下滑��%至���吨，为本协会统计数据中年初至今的最
低水平；而消费额同比增长��%，接近�,���亿美元。

三季度，全球金饰消费量连续第十三个季度同比下降，降至���
吨，为世界黄金协会统计数据中表现最弱的三季度，甚至低于疫
情冲击下����年三季度的���吨。

不过，金饰需求季度环比回升��%，主要由中国及印度的季节性
消费回暖拉动，同时季度内部分时段金价回落也带来一定支撑。

中国金饰消费量同比下降��%至��吨，但较二季度季节性低点显
著回升（环比增长��%）。本轮复苏节奏并不均衡：�月市场成交清
淡，�月依旧维持低迷，金价上行持续挤压消费购买力。�月市场行
情有所好转，金价回调带动消费者购买，同时推动零售商为迎接
四季度的销售旺季提前备货。

拉长时间维度来看，金饰需求整体依旧疲弱，本季度为����年以
来表现最弱的三季度。金价高企、增值税新政带来金饰相较于黄
金投资产品的额外税负，叠加经济增速放缓、房地产行业持续走
弱，共同压制消费购买力与消费者信心。受多重因素拖累，年初至
今金饰消费量下滑��%，降至���吨。
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图�：三季度全球金饰需求量遭遇历史同期新低，但需求金额仍保持同比增长

各市场/地区季度金饰需求量（吨）及需求金额（美元） 

来源：洲际交易所（ICE）基准管理机构，金属聚焦公司，世界黄金协会
*数据截至����年�月��日。
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来源：金属聚焦公司，Refinitiv GFMS，洲际交易所（ICE）基准管理机构，世界黄金协会

印度

巴基斯坦

斯里兰卡

大中华区

   中国大陆

   中国香港

   中国台湾

日本

印度尼西亚

马来西亚

新加坡

韩国

泰国

越南

澳大利亚

中东地区

   沙特阿拉伯

   阿联酋

   科威特

   埃及

   伊朗

   其他中东国家

土耳其

俄罗斯

美洲地区

   美国

   加拿大

   墨西哥

   巴西

独联体以外的欧洲地区

   法国

   德国

   意大利

   西班牙

   英国

   瑞士

   奥地利

   其他欧洲国家

以上总计

其他国家和地区库存变动

全球总计

����年
三季度

����年
二季度

����年
三季度

����年
一季度

����年
四季度

同比
变化（%）

环比
变化（%）
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印度
印度金饰消费量同比下滑��%至���吨，为����年以来表现最弱
的三季度。不过，在节庆购金的支撑下，金饰需求较疲软的二季度
有所回升。

印度年初至今金饰消费量同比下降��%，至���吨。但消费额表
现更为强劲：前三季度金饰消费金额同比增长��%，至���亿美
元。�

消费者购买力仍是首要制约因素：����年三季度印度国内平均
金价较上年同期高出约��%。在此背景下，消费者继续倾向选择
轻克重、低纯度及镶嵌类金饰产品，导致按纯金克重计算的购买
量降低。

季节性因素同样发挥重要作用。节庆时间错后，将部分原本会在
三季度释放的需求延后至四季度，制约了当季需求的复苏。�

中东和土耳其
中东地区金饰需求依旧疲软。高金价、居民购买力承压，叠加持续
的地缘政治不确定性（突出表现为入境游客人数减少），多重因素
共同抑制该区域的非必需品消费。

阿联酋金饰需求降幅居前，同比下降��%至�吨；沙特阿拉伯金饰
需求下降��%至�吨。埃及方面，补贴退坡、通胀高企以及利率处
于极高水平，加剧了居民财务压力，抑制了金饰消费。伊朗则因持
续的战争冲突打击消费者信心、扰乱日常生活，金饰需求同比下
降��%至�吨。

相比之下，土耳其市场韧性相对突出。当地金饰需求仅同比下降
�%至�吨，但环比回落��%。受持续高通胀、国内政治担忧及更大
范围的地缘政治不确定性影响，消费者情绪依然低迷，婚庆购金
带来的季节性提振未能抵消上述压力。

市场两极分化态势持续加深。轻克重、主打设计的硬足金产品依
旧受到市场青睐，尤其是镶嵌宝石、采用珐琅工艺的精致款式。与
之相比，�月金价回调阶段，克重较高、工费较低的产品热度抬升，
受到兼顾审美价值与投资属性的消费者欢迎。

消费金额的韧性明显强于消费量：三季度金饰需求金额仅同比下
降�%，至��亿美元；年初至今消费金额同比增长�%，接近���亿
美元。

展望四季度，季节性因素有望支撑需求进一步回暖，国庆假期为
销售旺季迎来良好开端。除非金价再度大幅攀升，否则随着消费
者逐步适应当前金价水平与增值税政策，金饰需求量有望回升；
硬足金产品预计仍将维持较强韧性。

此外，全国大部分地区季风降雨低于常年，市场对农村居民收入
的担忧进一步加大下行压力；不过印度南部市场受当地节庆活动
带动，金饰需求表现相对较好。�

市场对轻克重、低纯度及镶嵌类产品的偏好，是贯穿����年全年
的趋势。钻石镶嵌金饰销售表现向好，零售商积极推广��K、��K
及�K镶钻金饰；该类产品黄金用料更少，有利于零售商稳住盈利
空间。

图�: 各地区金饰消费量均出现同比下降

三季度各市场/地区金饰需求同比变化（%）

来源：金属聚焦公司，世界黄金协会
*数据截至����年�月��日。

�.
�.

根据印度多种商品交易所（MCX）以美元计价的季度现货黄金均价计算。 
阿迪卡·玛萨（Adhik Maas）是印度教历法中约每三年出现一次的闰月，令节庆时间整体错后
一个月。

�. 奥南节（Onam）与瓦拉拉克希米节（Varalakshmi）均为印度南部庆祝的印度教节日，今年两
个节日均在�月举行。
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美国和欧洲
美国金饰需求同比下滑��%，至��吨。面对高企的金价，消费者
持续转向轻克重、低纯度的金饰产品，消费量下行趋势延续。

欧洲金饰消费同样疲软，同比下降��%至��吨，为����年以来最
疲弱的三季度表现。金价高企仍是主要制约因素。

该区域金饰需求走弱呈普遍性特征，其中法国降幅最大，同比下
降��%；英国市场韧性相对较好，需求同比仅降低�%。

两地金饰消费量与消费额的分化格局仍在延续。尽管消费吨量显
著回落，美国金饰消费额与����年三季度基本持平，为��亿美
元。欧洲金饰消费额增长��%至��亿美元，创下三季度历史新
高；其中英国（+��%）与意大利（+��%）的金额增幅尤为亮眼。

东盟市场
东盟各国金饰需求整体偏弱。受购买力限制，消费者继续倾向于
选择克重较轻或纯度较低的金饰产品。

高金价持续影响东盟地区的金饰消费，促使消费者更青睐克重较
轻、纯度较低的金饰产品。印度尼西亚消费者在经济环境承压的
背景下仍持谨慎态度，马来西亚的金饰需求同样低迷。

泰国金饰消费较二季度有所改善，主要得益于消费者购买需求的
恢复，但需求量仍低于去年同期。越南再度成为该区域主要市场
中表现最弱的国家，金饰需求同比下降��%。

亚太其他地区
日本金饰需求同比下降��%，金价高企持续压制日常佩戴款与婚
庆金饰的消费。与此同时，本季度金价整体维持区间震荡，也抑制
了准投资型购金需求。

韩国方面，尽管婚庆需求带来一定支撑，但消费者偏好轻克重、低
纯度金饰的趋势，仍持续制约金饰消费。

澳大利亚市场表现相对稳健，金饰需求同比基本持平，自低迷的
二季度水平实现回升。
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三季度投资需求（不含场外交易）达到���吨，较����年三季
度尤为强劲的同期水平下降��%

全球黄金ETF净流入���吨，总持仓升至创纪录的�,���吨；季
度净流入金额也创下���亿美元的历史新高

由于个人投资者静待明确的金价走势，金条和金币需求降至
���吨。

黄金ETF需求稳健，金条和金币需求走弱

投资需求
但金条和金币投资需求走弱，部分抵消了这一增长。受金价区间
震荡、市场预期美国利率将在更长时间内维持高位，以及股市上
涨等因素影响，投资者减少新购，金条和金币投资需求降至四年
来最低水平。即便如此，年初至今金条金币投资的整体表现依旧
向好，中国创纪录的需求推动前三季度全球需求总量升至��年
新高。

三季度场外交易及库存变动需求（该类别涵盖较难直接观测的投
资需求，以及数据统计残差）为���吨，尽管同比增长��%，但尚不
足����年二季度高位水平的一半。

尽管同比低于����年三季度的高位，但今年三季度投资需求仍
保持稳健。全球实物黄金ETF净流入���吨，大范围的流入推动
全球总持仓创下历史新高，其中欧洲基金领跑季度增幅。

 

     

     

投资需求

   金条和金币

      印度

      中国大陆

黄金 ETF
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    吨 ���� 年三季度 ���� 年三季度 年度同比变化%

三季度，全球实物黄金ETF强劲反弹，完全扭转了二季度的流出态
势，总持仓在季度内增加���吨，升至创纪录的�,���吨。流入额约
达���亿美元，创下历史新高，资产管理总规模环比增长�%。

反弹态势随季度推进不断增强。�月，全球总持仓增加��吨，终结
连续两个月的流出局面；�月，各地区投资加速，持仓量大幅增加
� � � 吨 ；� 月 投 资 势 头 延 续，为 本 季 度 的 强 劲 表 现 画 上 句 号 。

欧洲地区黄金ETF流入��吨，引领三季度增长，创����年一季度以
来最大的季度增幅。继�月抛售潮过后，欧洲各地投资者重新建
仓。对通胀、财政可持续性及主权债券市场的担忧，似乎增强了黄
金作为投资组合多元化工具的吸引力。尽管欧洲各市场投资活
跃，但英国基金仍占主导地位：整个季度黄金ETF需求持续旺盛，
达��吨。法国（��吨）、德国（��吨）和瑞士（�吨）也贡献显著。

黄金ETF

图�：三季度黄金ETF买盘强势回归

全球黄金ETF季度需求（吨）与季度平均金价（美元/盎司）

来源：彭博社，相关公司公告，洲际交易所（ICE）基准管理机构，世界黄金协会
*数据截至����年�月��日。
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表�：部分国家/地区金条和金币需求量(吨)
����年
三季度

����年
二季度

����年
三季度

����年
一季度

����年
四季度

同比
变化（%）

环比
变化（%）

印度

巴基斯坦

斯里兰卡

大中华区

   中国大陆

   中国香港

   中国台湾

日本

印度尼西亚

马来西亚

新加坡

韩国

泰国

越南

澳大利亚

中东地区

   沙特阿拉伯

   阿联酋

   科威特

   埃及

   伊朗

   其他中东国家

土耳其

俄罗斯

美洲地区

   美国

   加拿大

   墨西哥

   巴西

独联体以外的欧洲地区

   法国

   德国

   意大利

   西班牙

   英国

   瑞士

   奥地利

   其他欧洲国家

以上总计

其他国家和地区库存变动

全球总计
来源：金属聚焦公司，Refinitiv GFMS，洲际交易所(ICE)基准管理机构，世界黄金协会
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三季度，北美地区黄金ETF强势重回净流入区间，��吨的流入量
彻底扭转上半年的疲弱态势。�月需求增速尤为迅猛：市场对财
政可持续性和外汇市场干预的担忧，加上金价走强，共同推高了
投资需求。�月买盘得以延续：持续的通胀压力、对股票估值的
顾虑以及债券市场波动加剧，可能支撑了黄金ETF需求，抵消了
较高的美国国债收益率、美元走强和美联储加息带来的负面影
响⸺这些因素通常会抬升持有黄金的机会成本。

亚洲地区黄金ETF流入��吨，已连续第三个季度录得净流入。中
国市场仍是区域增长的主要来源：国内股市走弱、中国国债收益
率下行，提升了黄金的相对吸引力。印度基金也同样实现流入，
增持�吨。�月，日本、韩国、新加坡等多国均录得净流入，反映出
区域投资需求的广泛性。

印度多家基金公司于��月中旬暂停接受黄金母基金（FoF）的新
增申购，这一举措可能旨在抑制黄金进口。黄金ETF直接投资以
及已有的定期定额投资计划不受影响，因此对印度黄金ETF的
短期影响预计有限。不过，母基金约占印度黄金ETF资产规模的
三分之一，暂停申购仍可能减缓新增基金流入。

“其他地区”黄金ETF流入�吨，其中大部分来自澳大利亚，南非
也有少量贡献；“其他地区”基金总持仓升至��吨，创历史新高。

四季度开局表现向好：��月迄今，全球黄金ETF总持仓进一步增
加，数据显示新增需求超过��吨。�

不过，各地区走势出现分化。欧洲黄金ETF迎来大规模流入，持
续的政治不确定性、日益加剧的财政担忧，以及本土股债市场波
动性加剧，都对基金流入形成一定支撑。英国依旧是欧洲地区黄
金ETF流入主力。

亚洲投资者继续增持黄金ETF，且以中国市场为主导：股市走弱
叠加中国国债收益率下行，继续提升黄金的相对吸引力。相比之
下，尽管收益率下行，北美黄金ETF仍出现流出；科技股遭抛售，
可能促使部分投资者减持黄金ETF以回笼流动性。

我们的��月黄金ETF月度评论报告即将于china.goldhub.com 
发布。

三季度，全球金条和金币投资需求降至四年来最低水平，为���
吨。以下多重因素抑制了投资性买入：金价整体区间震荡、市场预
期美国利率将在更长时间维持高位，以及股市上涨。

尽管需求量大幅下滑，但需求金额表现更具韧性，同比持平于���
亿美元。年初至今金条和金币的投资需求为�,���吨，为����年以
来前三季度的最高水平。按金额计算，年初至今的金条和金币需
求达到�,���亿美元，已接近����年�,���亿美元的全年总额。

金条和金币需求疲软的情况普遍存在，中国和埃及是仅有的两个
实现同比增长的主要市场；印度占全球同比降幅的��%。

金条和金币

中国
中国是少数实现需求增长的市场之一。金条和金币需求同比上升
�%至��吨，但较尤为强劲的二季度低��%。年初至今需求为���
吨，创历史新高，较����年创下的纪录（���吨）高出��%。

按金额计算，中国年初至今的金条金币需求已达���亿美元，超过
我们统计数据中任一年份的全年总额。仅三季度的需求金额就达
到���亿美元，同比增长��%。

�月金条和金币需求较为低迷，但随着金价上行，�月需求回暖。�
月表现最为强劲，金价回落催生逢低买盘，尤其是在国内金价跌
破���元/克时。

中国国债收益率下行、国内股市疲软，也提振了黄金投资需求：沪
深���指数创����年三季度以来最差的季度表现。中国人民银行
连续第八个季度宣布购金，相关市场反馈也显示，这进一步支撑
了市场需求。

展望未来，我们预计四季度中国金条和金币需求将保持强劲。初
步反馈显示，国庆假期期间金条销售态势向好；地缘政治紧张局
势、较低的国内债券收益率以及缺乏有吸引力的替代投资，都将
继续支撑金条和金币需求。中国人民银行持续购金，也将进一步
提振市场信心。

印度
三季度，印度金条和金币需求为��吨，较����年三季度的强劲水
平下降��%，但环比增长�%。需求金额降幅相对较小，同比下降
��%至��亿美元。�

本季度的投资者行为受到金价走势影响。一季度金价从历史高点
回落、企稳之后，�月出现逢低买盘。

�. 数据截至����年��月��日。 �. 根据MCX现货金价季度均值（美元）计算。
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�月初金价反弹进一步提振投资者兴趣；但�月随着金价回落，
买入势头随之减弱。

印度金条和金币同比需求的走弱，部分与节日时间有关：去年提
振三季度销售的主要节日，今年落在了四季度。此外，部分投资
者似乎正在从实物黄金转向数字黄金，看中其便捷易得、投资门
槛较低等优势。

中东地区零售投资需求同比下降��%，至��吨。其中伊朗降幅
最为显著，需求减半（下降��%）。由于冲突持续扰乱日常生活，
部分伊朗民众出售金条和金币，以支付生活及搬迁费用。阿联酋
金条和金币需求同比下降��%、环比下降��%；当地投资者预期
金价还会进一步走弱，因此选择继续观望。沙特阿拉伯需求下降
�%。在金价走势平淡的背景下，获利了结现象较为普遍，加之�
月该国迎来����年以来首次加息（上调��个基点），投资者也将
注意力转向国内利率。埃及需求则逆势增长�%，达到�吨；埃及
镑走弱提升了黄金作为储蓄手段的吸引力。

土耳其金条和金币需求同比下降��%、环比下降��%至��吨。�
月至�月在高位买入的投资者选择持币观望；�月金价上涨引发
获利了结，而非新增买盘。三季度大部分时间里，当地金价相对

中东和土耳其
美国金条和金币需求同比下降��%、环比下降��%至�吨，创
����年四季度以来的季度新低。

新铸金币需求延续了过去两年的走弱态势。与此同时，持续的获
利了结进一步压低了净投资规模。

由于黄金租借利率较低，经销商得以留存回购的金币，而非将其
送去熔铸，新增购买需求大多可依靠现有库存来满足。一家大型
零售商的销量从近期高位回落，金条需求受到的冲击尤为明显。

欧洲金条金币需求同比下降��%至��吨，但环比基本持平。各
地需求普遍下滑，东欧降幅最为显著。瑞士需求减半至�吨。与
二季度相似，金价持续区间震荡令投资者失望，成为需求的主要
阻力；不过，当金价接近�,���美元/盎司时，市场出现逢低买入
行为。由于金价维持相对高位，��克及以下小金条的市场占比
持续提升。

欧美市场

境外均处于折价状态，直至�月末才重新出现小幅溢价。随着当
地金价回升至约�,���-�,���土耳其里拉/克（约合�,���美元/
盎司），逢低买入随之出现。年初至今，土耳其金条和金币需求
仍同比增长��%，达到��吨。

图�：尽管三季度表现疲软，但年初至今金条与金币需求仍为����年以来同期最强水平

一至三季度各地区金条和金币投资需求量（吨）及需求金额（美元）*

来源：金属聚焦公司，世界黄金协会
*数据截至����年�月��日。
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印度尼西亚金条和金币需求为��吨，较����年三季度的强劲水
平下降��%；但年初至今需求仍同比增长��%至��吨。泰国金
条和金币需求同比下降��%至��吨，但环比增长��%。低至�.��
克的黄金产品降低了购买门槛；同时黄金储蓄账户业务不断发
展，也维系着投资者的参与热情。

此前针对珠宝行业的调查打击了市场信心，越南金条金币需求
同比下降��%至�吨。不过，市场反馈显示，随着婚庆旺季开启，
四季度开局表现向好。马来西亚金条和金币需求下降��%；但自
��月�日起，该国部分金条的��%进口关税已降至零，有望拉动
四季度需求回暖。

东盟市场
日本连续第二个季度净售黄金（�吨）。金价水平不足以吸引新
买家入场，但又处于高位，促使长期持仓者卖出。整体买卖交易
活跃度降至多年低位；不过，�月金价回升期间，部分市场的需
求有所反弹。

韩国金条和金币需求同比下降��%至�吨。金价走低未能带动
需求持续回升，�月短暂的需求回暖随后也有所消退。部分银行
扩充了小规格金条产品供应，以适配不同预算的投资者。尽管如
此，该国年初至今需求仍同比增长��%至��吨。

澳大利亚金条和金币需求同比下降��%至�吨，但环比增长
��%。黄金回售量较二季度有所减少，但依旧处于高位，长期持
有者借金价上涨大幅获利了结。生活成本压力也迫使部分投资
者卖出黄金；与此同时，高利率抬升了持有黄金的机会成本：澳
大利亚储备银行（RBA）今年迄今已将现金利率上调至�.��%，
创��年新高。�

亚太其他地区

�. 澳大利亚储备银行
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三季度，全球央行购金需求达到���吨，远高于五年季度均值�

三季度已公布净购金量达���吨，购金活动仍高度集中，主要
由中国和波兰贡献�

年初至今全球央行购金量总计���吨，较去年同期增长�%。

三季度，全球央行购金势头强劲，推动年初至今需
求超����年同期

央行购金

 各央行和其他机构 ���.� ���.� �� ▲

�    吨 ����
年三季度

����
年三季度

年度同比
变化 %

三季度全球央行购金需求保持强劲，净购金量达���吨，高于二季
度的稳健水平，也高于五年季度均值（���吨）。二、三季度的购金
规模不仅弥补了年初的疲弱，还推动年初至今的购金需求达到
���吨，较����年同期增长�%。

二、三季度全球央行购金步伐加快，恰逢季度平均金价从一季度
的高点回落，且金价波动性下降。虽然金价回落可能在一定程度

上促进购金，但金价仍处于历史高位，这表明储备多元化和风险
管理等长期战略考量仍是央行购金的主要驱动因素。

然而，这一整体购金总量掩盖了已公布购金与预估需求间的显著
缺口。三季度已公布净购金量为���吨，而央行购金总需求估计为
���吨，且已公布数据高度集中于少数买家。因此，未公布的购金
活动约占本季度总需求的��%，延续了����年以来的市场特征。��

这意味着，已披露的国家/地区层面的购金数据只能部分反映央行
购金需求的实际来源。

中国和波兰合计增持���吨，约占本季度已公布净购金量的��%。
中国人民银行是当季最大的已披露购金方，增持黄金��吨；波兰
国家银行紧随其后，购金��吨。��但两大主要购金央行的增持节奏
有所不同：中国央行三季度购金步伐加快，占其年初至今购金量
的一半以上；波兰央行在二季度大幅增持（��吨）后，三季度购金
步伐有所放缓。

哈萨克斯坦国家银行和乌兹别克斯坦中央银行均增持黄金��吨，
是仅有的另外两家报告增持量超过�吨的央行。

图��：年初至今全球央行购金量超����年同期水平

季度全球央行净购金量（吨）*

*数据截至����年�月��日。
来源：金属聚焦公司，Refinitiv GFMS，世界黄金协会

�.

�.

本节中，“央行”是中央银行及其他官方机构的简称。已公布数据统计截至����年��月��日；
由于部分报告可能存在延迟，后续数据或有修正。
国家/地区层面的总购金量与总售金量，基于撰写时可获取的最新国际货币基金组织（IMF）
及各央行数据得出。这可能与本报告发布的季度央行净需求数据存在差异，原因在于金属聚

��.
��.

估计的未公布购金活动包括因报告延迟或未公开披露而尚未纳入官方统计的黄金买卖交易。
由于四舍五入，个别分项数据之和可能与总计数据不一致。

焦公司（Metals Focus）估算时采用了额外信息来源。
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本季度的央行购金活动呈现两大显著特征。第一，尽管金价处于
历史高位，中国、波兰和捷克仍延续了多年的购金趋势，进一步
凸显了官方战略储备多元化的重要性。其中捷克央行增持�吨，
相当于其季度初黄金持有量的�%，表明部分规模较小的买家正
以相对较快的步伐增持。第二，包括哈萨克斯坦、乌兹别克斯
坦、加纳和玻利维亚在内的部分购金国本身也是重要的黄金生
产国，这凸显了国内黄金市场与本地购金计划在影响央行黄金
储备活动方面的重要作用。

已公布的央行活动中，购金仍为主要特征，售金整体有限。卡塔
尔、吉尔吉斯共和国、阿联酋均仅小幅减持，规模相对于各自黄
金储备总量均较小；俄罗斯的黄金储备减少��吨，是当季唯一
报告大规模减持黄金的央行。

图��：波兰和中国继续主导已公布的央行购金

年初至今各地区已公布净购金量（吨）*

*数据截至����年�月��日的可用数据。注：“其他”包含土耳其与俄罗斯。该图表涵盖�.�吨及以上的国家/地区层面购金与售金数据。
来源：国际货币基金组织，各央行，世界黄金协会
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三季度，人工智能相关需求持续强劲，高金价推动用金
减量和材料替代，仍是科技用金领域的两大主要趋势

科技用金

三季度，工业用金量同比小幅增长�%至��吨

三季度电子用金需求同比增长�%，至��吨，创����年四季度
以来单季最高水平

其他工业用金领域需求继续下滑，原因在于高金价推动替代
材料的使用增加，以及非必要用金的需求减少。

科技用金

   电子用金

   其他工业用金

   牙科用金
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    吨 ���� 年三季度 ���� 年三季度 年度同比变化%

三季度，电子用金需求继续呈现两极分化的市场格局。人工智能
基础设施投资强劲，带动了相关用金需求的增长。与此同时，低价
值应用领域持续减少或替代黄金的使用，进一步限制了消费电子
产品的用金量。

三季度，电子行业用金需求同比增长�%，达到��吨。服务器、数据
中心和高性能计算领域的人工智能相关投资强劲，抵消了主流消
费电子领域持续疲软带来的影响。高金价进一步推动减少或替代
黄金的使用，尽管先进半导体及先进封装领域的生产活动有所增
加，用金量增长仍受到限制。不过，在高可靠性和尖端应用领域，
黄金仍不可或缺，因为这些领域对性能的要求高于成本考量。

人工智能相关需求持续强劲，这一点从半导体企业的业绩中再次
得到印证。全球最大芯片制造商台积电（TSMC）公布，在先进半导
体技术需求持续强劲的加持下，公司三季度净利润创下新高，达
到�,���亿新台币，同比增长��%。��另一家半导体制造巨头美光
科技（Micron）也公布了类似的业绩，并表示，受人工智能需求推
动，“预计公司����财年的表现将更加强劲”。 ��

电子用金

三季度，发光二极管（LED）的相关用金需求同比小幅增长。 汽车
照明、红外传感和特种光电应用领域的需求增长支撑了用金需
求，抵消了传统照明市场因金价上涨而持续疲软带来的影响。在
传统照明领域，替代材料的使用仍较为普遍。

迷你发光二极管（Mini-LED）需求保持稳健态势，尤其是在高端显
示屏和汽车显示屏领域。不过，部分应用转而采用不含金的替代
芯片架构，可能会限制单个设备的用金量。

展望未来，预计发光二极管用金量总体将保持稳定。汽车、传感和
先进光子应用领域的增长，有望在很大程度上抵消传统发光二极
管市场用金量的进一步下降。

三季度，无线通信和化合物半导体领域的用金需求也有所增长，
这既得益于 Wi-Fi � 的持续推广，也得益于卫星通信和光通信网
络的不断扩展。

高性能器件、光模块及相关光电元件的需求进一步增长，推动了
用金需求上升，该现象在东亚地区尤为明显。在部分高频半导体、
激光器和封装应用中，由于对性能和可靠性的要求较高，其他材
料的替代空间有限，因此黄金仍发挥着重要作用。不过，部分领域
持续减少用金量，包括采用更薄的镀金层、部分芯片采用铜基互
连，以及部分消费电子市场持续疲软，这些因素均抑制了整体用
金量的增长。

三季度，存储芯片需求同比增长。为满足人工智能基础设施的需
求，制造商扩大了高性能存储器和先进逻辑器件两类产品的产
量，同时将产能转向价值更高、用金量也更大的产品。

然而，元器件成本居高不下，仍对个人电脑和智能手机的销售造
成压力。高金价加速了键合线领域减少或替代黄金的使用，在对
成本敏感的应用场景中，钯涂层铜线及其他替代材料的市场份额
不断上升。

展望未来，人工智能相关投资有望推动存储芯片用金需求增长。
但这一增长将越来越依赖于专门的制造工艺和高可靠性应用；与
此同时，材料用量的持续优化以及铜基互连的广泛应用，可能继
续限制单个器件的用金量。

三季度，印刷电路板（PCB）制造的用金需求也同比增长。高端人
工智能服务器、高速应用（如网络设备）、数据中心电力系统以及
低轨卫星基础设施的强劲需求，共同推动了用金需求增长。

��. ��.《台積公司����年第三季每股盈餘新台幣��.��元》 Micron Technology, Inc. - Micron Technology, Inc. Reports Record Fiscal Fourth-Quarter 
and Full-Year ���� Results（译者译：美光科技股份有限公司 - 美光科技股份有限公司公布
创纪录的����财年第四季度及全年业绩）
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三季度，其他工业和装饰领域的用金量同比下降�%，连续第十个
季度下滑。其中，需求下降主要来自中国市场，首饰镀金需求疲
软、镀层变薄以及替代材料的采用，共同导致用金需求大幅下降。
印度的降幅较小，主要由于传统服饰中使用的金线需求减少。牙
科用金需求延续长期下行趋势，三季度再次小幅下降。

其他工业用金与牙科用金与其他领域一样，金价高企进一步促使制造商优化用金方式。因
此，在性能要求允许的情况下，制造商减少了镀金层厚度，并继
续采用其他替代性表面处理工艺。

总体而言，先进电子及电力相关应用领域的强劲需求，足以抵消
传统消费电子领域的疲软，推动用金量上升。不过，持续推进的
减少或替代黄金的使用举措，仍在一定程度上限制了用金量的
增长。

从地区层面来看，主要制造市场的电子行业用金需求均有所增
长。中国台湾地区和韩国的增幅最大，主要得益于先进半导体、
存储器和封装领域的生产活动；中国、美国和欧洲地区的增幅则
相对温和。
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三季度，全球黄金总供应量同比下降�%至�,���吨。金矿产量同
比增长�%至�,���吨，创下自����年有数据统计以来的三季度
最高水平；但回收金供应量同比下降�%至���吨，为����年四季
度以来的季度最低水平，其降幅抵消了金矿产量的增幅，并导致
总供应量下降。

据估算，由于持有套保合约的生产商按约交割黄金或调整持仓
结构，本季度生产商未平仓总套保量减少，导致总供应量缩减了
��吨。

尽管三季度金矿产量创纪录，但回收金供应量下降
及生产商持续净套保量减少的影响超过了金矿产量
增长带来的增量，黄金总供应量仍小幅下降

黄金供应

三季度金矿产量同比增长�%至�,���吨，创历年三季度新高

回收金供应量同比下降�%，主要原因在于金价的季度环比
回落

三季度，生产商继续减少净套保量，总套保量连续第十一个
季度下降

总供应量
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生产商净套保量
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    吨 ���� 年三季度 ���� 年三季度 同比变化%

����年三季度金矿产量同比增长�%至�,���吨，创历年三季度
新高，进一步扩大了年初至今的累计增幅。今年以来，金矿产量
同比增长�%，除非四季度出现大范围产量不及预期的情况，否
则����年全年金矿产量有望再创新高。

根据发布时可获得的数据，三季度产量显著增长的国家包括：

加拿大（同比+��%）：近期投产的金矿（包括Equinox旗下的
Valentine矿和 B�Gold旗下的Goose矿），以及现有金矿产
量的增加，持续推动加拿大金矿产量增长。

印度尼西亚（同比+��%）：增长主要得益于PT Amman 
Resources旗下Batu Hijau矿的矿石品位提高及产量增加。
Merdeka Copper旗下的Pani Gold 矿也有所贡献，该矿于�
月首次产金。此外，Grasberg矿的产量恢复也推动了增长。

智利（同比+��%）：Gold Fields旗下的Salares Norte金矿已
实现稳定生产，Rio�旗下Fenix 等新投产项目也推动了产量
大幅增长。

加纳（同比+��%）：本季度，纽蒙特（Newmont）旗下的
Ahafo North金矿产量增加，手工和小规模金矿开采

（ASGM）产量也进一步增长，带动加纳黄金产量上升。

金矿产量

图��：金矿产量有望在����年再创新高

季度金矿产量（吨）*

*数据截至����年�月��日。
来源：金属聚焦公司，Refinitiv GFMS，世界黄金协会
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初步估计，����年三季度生产商净套保量减少��吨，延续了自
����年初以来生产商总套保量持续下降的趋势。三季度的下降
可能将使未平仓头寸从二季度末的���吨降至约��吨。本季度，
部分到期合约已交割，部分未平仓头寸则进行了重组；此外，部
分生产商买入看跌期权，以防范金价下跌风险。部分历史套保合
约的约定价格远低于当前现货价格，已对多家金矿的利润率造
成影响。

套保头寸持续收缩，表明生产商锁定未来销售价格的意愿有限，
尤其是在现有套保合约价格远低于当前现货金价的情况下。

相比之下，受矿石品位下降和开采顺序等因素影响，部分国家三
季度金矿产量有所下降：

纳米比亚（同比-��%）：主要由于B�Gold 旗下的Otjikoto矿
从露天开采转向Wolfshag地下开采。

土耳其（同比-��%）：主要由于Eldorado 旗下的Kisladag矿
黄金产量下降。受持续进行的废石剥离作业以及处理低品位
矿石的影响，该矿产量呈下降趋势。

澳大利亚（同比-��%）：多座金矿因开采低品位矿石的顺序
调整，预计导致澳大利亚金矿产量下降。其中，纽蒙特

（Newmont）旗下Cadia矿因转向盘区崩落法开采，����年
产量预计同比下降��%。

美国（同比-�%）：本季度，包括内华达金矿公司（Nevada 
Gold Mines）运营的矿山及Kinross旗下Round Mountain
矿在内的多个矿区，因开采矿石品位较低而拖累了美国金
矿产量。

提供金矿产量数据的金属聚焦公司（Metals Focus）对过去十年
的产量估算进行了进一步修订。这些修订源于拉丁美洲四个国
家手工与小规模采金（ASGM）产量数据的改善，使得����年以来
的全球金矿累计产量估算值上调了约���吨。在金属聚焦公司修
订了金矿产量数据序列的四个国家中，巴西手工与小规模采金
产量估算的上调对累计修订幅度的贡献最大；圭亚那、法属圭亚
那和苏里南这另外三个国家的金矿产量估算也均有所上调。

随着金属聚焦公司向手工与小规模采金数据收集投入更多资
源，未来几个季度获得更完整的数据后，金矿产量估算可能还会
进一步修订。

根据最新可用数据（通常该数据存在一个季度的滞后），����年
二季度全球金矿生产总维持成本（AISC）达到创纪录的�,���美
元/盎司，环比上涨�%，同比上涨��%。这是自����年一季度以
来，总维持成本同比涨幅最大的一次，成本上涨速度远高于过去
五年的平均同比增幅（��%），也显著高于金属聚焦公司自����
年建立成本数据库以来的平均水平（同比上涨�%）。过去一年，
金矿企业面临能源和消耗品价格上涨带来的成本压力，同时维
持性资本支出也快速上升。

生产商净套保量

三季度，由于金价走势缺乏明确方向，回收金供应量降至���吨，
同比下降�%，环比下降�%。

����年三季度，回收金市场延续了近期的趋势。欧洲和美国的回
收金供应量仍处于较高水平，环比均有所增长，同比增幅尤为明
显；其他地区的回收金供应量则大多因金价回落而下降。

三季度我们观察到以下趋势：

印度回收金供应量持续低迷，环比持平，同比大幅下降��%。
主要原因在于金价环比走低、消费者倾向于以黄金作抵押申
请贷款，以及“以旧换新”占比上升，即消费者可用旧首饰折
价，至少抵扣部分新品的购买费用。金饰以旧换新对供应没
有净增或净减的影响，因此未计入回收金数据。此外，市场预
期中长期金价将进一步上涨，也使得回收金供应量持续处于
低位。

中国回收金供应量同比下降��%，环比下降��%。金饰消费
仍受到�%增值税的影响。不过，买家可以通过以旧换新抵消
大部分新增增值税负担。由此产生的购买行为转变，未来可
能会减少旧金饰回收量，同时增加以旧换新的比例。

中东地区三季度回收金供应量略有回升，环比增长�%，但整
体仍处于相对较低的水平，较����年同比下降��%。受地区
冲突引发的经济动荡，以及部分市场预期货币将贬值等因素
影响，金饰持有者普遍持观望态度，出售金饰的主要是急需
资金的消费者。

回收金供应



欧洲地区回收金供应量同比增长��%，但环比增幅较小，仅
为�%。过去几年，欧洲旧金饰回收一直表现强劲，这可能与
该地区相对疲弱的经济表现有关。

美国三季度回收金供应量继续上升，同比增长�%，环比增长
�%。加拿大回收金供应量也处于较高水平，同比增长��%，
但环比下降��%。

三季度回收金趋势进一步印证了我们的观点：回收活动对金价
近期变化的反应，比对金价同比变化的反应更为敏感。尽管本季
度黄金均价仍比����年三季度高出��%，但较上一季度下降了
�%。回收金供应量随近期金价走势相应变化，环比下降�%，同
比下降�%，与近几个季度呈现的趋势一致。
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能源价格上涨、通胀走高以及失业情况加剧等压力，尚未引发消
费者因财务压力而大规模出售黄金的现象。一些市场反馈表明，
黄金持有者预期金价将回升；而本地货币疲软国家的持有者则
认为，黄金将继续帮助他们抵御进一步的经济动荡。我们在“未
来展望”部分讨论了对全年回收金供应的预期。

图��：面对持续高企的金价，黄金回收活动的反应仍相对有限

各地区季度回收金供应量（吨）*

*数据截至����年�月��日。
来源：洲际交易所（ICE）基准管理机构，金属聚焦公司，世界黄金协会 
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重要信息和披露
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本文件包含前瞻性陈述，如使用“相信”、“预计”、“可能”或“建议”等词语或类似用语的陈述。这些前瞻性陈述是基于当

前预期，可能会有变动。前瞻性陈述包含一些风险和不确定性。无法保证任何前瞻性陈述会成为现实。世界黄金协会及
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有关LBMA黄金价格的信息

伦敦金银市场协会（LBMA）黄金价格由洲际交易所（ICE）基准管理机构有限公司（IBA）负责管理与发布。LBMA黄金价格

（LBMA Gold Price）是贵金属价格有限公司（Precious Metals Prices Limited）的注册商标，并已授权IBA作为其定价管

理机构。ICE与ICE基准管理机构是IBA及/或其附属机构的注册商标。世界黄金协会经由IBA授权许可，且受此处所列限
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