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美国黄金需求趋势 | 2025年第二季度

以黄金为支撑的ETF再次解救危局... 高光
更高的黄金价格持续对需求造成压力

按部门计算的总需求（吨）*
图1：ETF助力下，美国需求在H1增长
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LBMA金价（美元/盎司）

对黄金ETF的资金流入增强，有助
于抵消黄金需求其他领域的疲软。

ETF需求有助于稳定整体投资 ，其中在美国上市的ETF在第二季度增加了70t，上半年总共
增加了203t。这使该季度末的总 holdings 达到 1,785t（资产管理规模 AUM 为 1890 亿美元
）。 2

截至七月，他们又增加了200亿美元，
并且正处于记录中第二强的年份。

LBMA（PM）金价格在6月份创下新
高。

总体需求 1 在美国第二季度环比下降34%至124万吨，但同比上升110%，这是由于年
内前半年的ETF需求强劲。
消费需求 (珠宝+酒吧和硬币)的39t，同比下跌24%。

美国截至5月已出口约268吨金银制品
。他们预计将超过2024年的出口量。

*截至2025年6月30日数据  来源：金属焦点，ICE基准管理，世界黄金理事会

美国需求环比下降34%至124万吨，
Q2。

黄金首饰消费 继续其三年下滑趋势，同比下滑7%至30t。相比之下，珠宝需求的价值飙
升至30亿美元——环比增长49%，同比增长30%——突显了价格上涨的影响。

酒吧和硬币需求 降至仅9t，为自2019年第四季度以来的最低点，同比降幅达53%。因此，
按价值计算的投资需求同比下降35%，至92.9亿美元，使美国成为本季度仅有的两个美元
计价出现下降的市场之一。

北美洲ETF流入量在2021年上半
年达到210亿美元。

在技术方面 ,与人工智能应用相关的需求提供了一些支持。然而，四个主要电子制造中心
中有两个——美国和日本——出现了下降，分别降至15t（同比下降10%）和19t（同比下
降1%）。同时，韩国（增加7t，同比增长2%）以及中国大陆和 H 香港 (+20t, 同比增长2
%) 实现了温和增长。 贵金属出口今年开局强劲。

1. 这包括珠宝、技术、酒吧和硬币以及ETF需求。2. 如需了解区域金支撑ETF资金流的详细分析，请参阅我们
的ETF资金流评论

平均每季度价格创下了纪录，为每盎司
3,280.35美元，同比增长40%，环比增
长15%。如需更多信息，请联系：rese
arch@gold.org

美国黄金需求趋势
2025年Q2
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以黄金为支撑的ETF来解救

图表 4：2025 年净需求接近 2009 年水平

资金流（百万美元）

美国黄金需求趋势 | 2025年第二季度

AUM 美元十亿美元

按月分解的年度净累积流量

美国关键资金快照

持有量（吨）

年净累计需求（吨）按月分解*

图2：ETF为疲软的美国需求提供支撑
美国季度投资需求百分比构成*
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在吨位数方面，需求一直强劲，北美基金正朝着其记录中第四强的
年份发展。

截至2025年7月31日。黄金价格基于月度平均LBMA黄金价格PM美元。资料来源：彭博，公司文件
，ICE基准管理，世界黄金理事会

图表 3：北美即将创纪录第二强的年度增长率

从近期的表现来看，转变非常明显：在第一季度和第二季度，ETF
需求分别占总美国投资需求的70%（133吨）和56%（70吨）。这
与去年同期的需求下降了9吨形成了鲜明对比，并且远高于10年季
度平均需求19吨。

截至2025年6月30日。上述资金是根据截至本年度流入量最高的前四只基金选出的。来源：彭博，
公司文件，ICE基准管理，世界黄金理事会

虽然较高的黄金价格继续压制着美国消费者需求，但这部分
被对黄金支持型ETF的强劲需求所抵消。

北美黄金ETF的累计净流入资金已通过7月达到220亿美元——其中9
9%来自美国本土基金——并且正有望创下历史第二强的年度表现。

截至2025年6月30日数据  来源：金属焦点，
世界黄金理事会

截至2025年7月31日。黄金价格基于月度平均LBMA黄金价格PM美元。资料来源：彭博，公司文件
，ICE基准管理，世界黄金理事会

表1：以下四只美国上市基金占2025年上半年净累计流入的88%。
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年度美国贵金属贸易差额（X-I）*

北美洲零售评论

美国黄金需求趋势 | 2025年第二季度

• 批发和零售的量都较低

额外提示美国贸易显现黄金出口强势

图5：年初美国贵金属出口火爆
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前曲线 均值预报 中位数预测

这种观点与博彩市场一致。根据Polymarket的数据，赌徒们给9月份
的会议一次削减分配了82%的几率，到12月则分配了90%的几率。

• 当前低保费和客户回购的环境可能对部分零售商构成挑战。

截至2025年8月1日数据 来源：彭博，世界
黄金理事会

市场目前预计年底将有一次到两次降息，首次降息预计在9月或10月
的会议召开，另一次可能在12月
( 图6 ) . 

前曲线和分析师预测目前预期金价将在今年结束于每盎司3,300至
3,400美元之间。这符合我们从中期展望得出的基准情景，该情景
预测黄金在下半年将保持区间波动（0-5%）。

以下是近期与北美经销商交谈中，他们所观察到的市场趋势的要点：

截至2025年5月31日。包含的HS进口编码：7108、7111、7112、7118。包含的HS出口编码：7108
、7109、7112、7118。请注意，数据不包括珠宝（HS编码：7113）和镀金物品（HS编码：7114）
，详情请参阅脚注3。来源：美国国际贸易委员会贸易与关税数据库，世界黄金 council

• 好市多仍在以低于市场价格的价格销售金条。 主要原因是消费者
结合好市多信用卡和其行政会员资格所能获得的折扣

3. 美国贸易数据按出口或进口至海关的商品价值记录。因此，我们不包含黄金珠宝（HS编码:7113）
或商品物品

图表 7：分析师预计黄金在 2H 远期曲线中将保持区间运行，分析
师对黄金价格的预测

• 3月至5月机构需求非常强劲，但从那时起已显著放缓

*数据截至2025年08月01日。资料来源：彭
博，世界黄金理事会

• 由于美墨加协定关税并非问题，但消费者购买力因价格上涨而下
降。因此，在这些水平上购买黄金仍存在不确定性和负面情绪

覆盖着黄金（HTS：7114）从这一总数中。由于这些商品的总价值可能会高估物品中实际使用的
实物黄金数量。

图6：市场正在计价年底1至2次降息 布鲁塞尔塞尔摩示的预期降
息

截至今年5月，美国出口了约268公吨黄金，而进口量为169公吨。 3 这
很显著，因为美国已经出口了去年交易总量的大约60%（451吨）。
如果继续这种速度，出口量可能会达到自2013年（740吨）和2022
年（701吨）以来未见的水平。

• 退货给经销商的比更多，但现在价格趋于区间波动，买卖比例已接
近50/50
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市场策略

更多信息：

世界黄金协会 研究

美国黄金需求趋势 | 2025年第二季度

联系方式：
research@gold.org

我们是一个拥护黄金作为战略资产的会员组织，塑造负责任且易于
获取的黄金供应链的未来。我们的专家团队通过可信的研究、分析
、评论和见解，建立对黄金用例和可能性的理解。

克里希安·戈帕尔 高级分析
师，欧洲、中东和非洲

杰里米·德·佩斯迈尔，CFA资
产配置策略师

约翰·帕尔姆贝格资深量化分
析师

路易斯街高级市场分析师

贾瑞 研究主管，中国

泰勒·伯内特 研究主管，美
洲区

数据集和方法论访问：
www.gold.org/goldhub

玛丽萨·赛利姆 大型研究主管
，亚太区

约翰·里德资深市场策略师
，欧洲和亚洲

卡维塔·查科 研究主管，印
度

约瑟夫·卡瓦托尼，美洲高
级市场策略师

胡安·卡洛斯·阿尔蒂加斯 
研究全球主管

我们驱动行业进步，塑造政策，并为永续和可持续的黄金市场设定
标准。



9N/Hu7KUMs3X4BxpD5AXbnmWhqV+lrFW0p2dAUy2rUht3jpmo8d5CjpOAY8etQK4
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黄金委员会或其附属机构。

美国黄金需求趋势 | 发布日期：2025年7月

重要信息和免责声明

© 2025 世界黄金协会。保留所有权利。世界黄金协会和圆圈符号是世界黄金协会的商标。

根据公平行业惯例，出于审查和评论（包括媒体评论）的目的，允许在本信息中使用统计数据，但需满足以下两个前提条件：(i)仅使
用有限的数据片段或分析；(ii)对这些统计数据的任何和所有使用都必须注明世界黄金协会的出处，并在适当的情况下注明 metals foc
us 或其他已确定的版权所有者作为其来源。世界黄金协会与 metals focus 有关联。

关于Qaurum的信息 SM 和黄金估值框架

多元化并不能保证任何投资回报，也不能消除损失风险。过往业绩并不必然预示未来结果。通过分配黄金产生的任何投资结果的最终表
现，其性质为假设，可能无法反映实际投资结果，也不保证未来结果。世界黄金理事会及其附属机构不对任何假设投资组合中使用的任
何计算和模型，或由此产生的任何结果提供保证或担保。投资者应在就任何服务或投资做出任何决定之前，与其相应的投资专业人士讨
论其个人情况。

本信息仅用于教育目的，通过接收本信息，您同意其预期目的。本信息中不包含旨在构成任何建议、投资建议或黄金、任何黄金相关产
品或服务或任何其他产品、服务、证券或金融工具（统称为“服务”）的购买或销售要约。本信息并未考虑任何特定个人的任何投资目标、
财务状况或特殊需求。

世界黄金协会及其附属机构不对任何信息的准确性或完整性做出保证，也不对因使用此信息而直接或间接造成的任何损失或损害承担责
任。

请注意，通过使用Qaurum、黄金估值框架和其他信息所能生成的各种投资结果的最终表现纯属假设性质，可能无法反映实际投资结
果，也不保证未来结果。世界黄金理事会（包括其附属机构）和牛津经济学院均不对该工具的功能性提供任何保证或担保，包括但不
限于任何预测、估计或计算。

所有对LBMA黄金价格的引用均获得ICE基准管理机构有限公司的授权，且仅用于信息目的。ICE基准管理机构有限公司不对价格或可能
被价格引用的基础产品的准确性承担任何责任或义务。其他内容为相应第三方的知识产权，所有权利均归其所有。

本信息可能包含前瞻性陈述，例如使用“认为”、“预期”、“可能”或“表明”等词语的陈述，或类似术语，这些陈述基于当前预期并可能发生
变化。前瞻性陈述涉及诸多风险和不确定性。不能保证任何前瞻性陈述将得以实现。世界黄金理事会及其关联方不对更新任何前瞻性陈
述承担责任。

未经世界黄金协会或相应版权所有者的事先书面许可，禁止复制或再分发本文中的任何信息，除非下文另有具体规定。信息和统计
数据为世界黄金协会或其附属机构或本文件中指明的第三方提供者的版权所有或其它知识产权。各相关所有者的所有权利均予保留
。


