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中国個人投資家のゴールド需要徐々に下火へ 

 
中国の個人投資家のゴールド投資は、2024年上半期に前年比 65% 増と大きく伸

びたが、ここ数ヶ月は伸びの鈍化が顕著になっている。第３四半期のゴールド

インゴットとコイン、ゴールド積立口座 (少額で現物を定期的に積み立てる口

座 ) は前年比で 24%、前期比で 22% 減って 62トンだったが、ゴールド価格の上

昇を考慮に入れると金額ベースの下落は前年比で 6%、前期比 で 20% に抑えら

れる。しかし、非常に良かった上半期のおかげで、1月から9月の現物投資は前

年比で 28% の増加となった。  

 

個人投資家のゴールド投資意欲が衰えた原因はいくつかあるが、投資需要の下

落傾向は今後数ヶ月間変わらないだろう。第一の原因はゴールド価格が上がり

すぎたことで、既に高値だった7月初めの 550元/グラム から、上海黄金交易所 

(SGE) のスポット価格はその後何回か史上最高値をつけ、9月には心理的ライン

として重要な 600元/グラム をも超えた。  

 

この上昇スピードの速さで投資家の間には価格調整が近いのではという不安が

広がり、また定額プランでゴールドを購入している投資家にとっては、当然、

ゴールド価格が上がったために購入できる量は減ってしまった。関係者による

と7月終わりから8月初めにかけて、価格が一時的に 3% 下落した際には投資が増

えた時期があったが、第３四半期のほとんどの期間価格が上昇を続けたため、

価格が下がればゴールド投資を始めようとしていた投資家らにはなかなかチャ

ンスが訪れなかった。  

 

ここで興味深いのは、米大統領選後に価格調整があったにもかかわらず、地元

関係者によると新たなゴールド投資には繋がらなかったということだ。実際、

調整後も SGE の取引価格は 600 元を超えたままだ。 
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中国人民銀行 (PBOC) が2024年5月以降のゴールド準備高に変更がないと公式に

発表したことも投資家のゴールド熱に冷水を注いだ。それまで PBOC は18ヶ月連

続でゴールドを買っており、PBOC が外貨準備をゴールドに分散し始めたという

メディア報道が、人々の間にゴールドに対する信頼感を高める役目を果たしたこ

とは間違いない。中央銀行がゴールドの購入を控えていること自体が今のゴール

ド価格は高すぎると解釈している投資家も少なくない。 

 

第二の理由として挙げられるのは人民元に対するセンチメントが回復しているこ

とだ。2023 年のほとんどの期間と2024年の上半期、中国経済の鈍化傾向と元安

に対する圧力が続いたため、資産保全の目的でゴールドに資金が流れた。しかし

第３四半期にはドルに対して元が上がり、ゴールドの安全資産としての需要が弱

まったと言える。7月初めに年初来最も高い １ドル 7.3 元となった後、オフショ

ア人民元為替レートは 9月終わりには2023年5月以来最も低いレート、７元を割

った。  

 

第三の理由は、株式市場が回復し、１線都市の不動産価格が安定したことでゴー

ルド以外に投資資金が流れたことだ。9月終わりに政府が積極的な景気刺激策を

発表した際には、特に株式市場は2008年来最大の上昇率を記録した。景気刺激策

発表のタイミングを考えると、第３四半期のゴールド投資需要に与えた影響は限

定的だが、本稿を執筆している11月半ばの現時点では、他の投資商品への資金割

り当てが進み、ゴールド投資への影響は目に見える形で現れ始めている。  

 

 

中国の四半期ベースの個人投資家需要 

出典: メタルズフォーカス 
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株式市場の急速な回復は、株式取引口座の開設数が増え、9月終わりに比べると

売買回転率が大幅に上がったことなどからわかるように、広く一般の注目を集

めた。株の購入資金のためにゴールドを売却した投資家もいると聞く。また、

住宅ローン金利の引き下げや１線都市で住宅購入の制限が解かれたことも、不

動産市場に対するネガティブなセンチメントを払拭する助けとなった。  

 

このような状況を考えると、我々は2024年第４四半期の個人投資家需要は前年

比で 15% 減ると予測しているが、これからゴールド投資に有利になると思われ

る要因もある。年初からの個人投資家のゴールド投資は、プレーンなデザイン

のゴールド宝飾品から、ゴールド価格からの上乗せ幅が狭いゴールドのインゴ

ットに人気が移っていたことに支えられていたが、国際情勢の悪化や、2期目の

トランプ政権が舵を取る経済の先行き不透明感などから、安全資産としてのゴ

ールド需要が再び増える可能性もある。全体としては今年後半が不調でも、前

半の需要が非常に多かったため、2024年全体のゴールド需要は前年比で 16% 増

える結果に終わるだろう。  

 

2025年に目を向けると、ゴールド価格は早い時期に再び過去最高値に達すると

予測されている中で、個人投資家の需要はそれほど伸びないだろう。来年後半

にたとえ価格が落ち着いたとしても、価格水準そのものは高止まりのままで、

バーゲンハンティングを狙う個人投資家にとってチャンスは少なく、そのほか

の投資商品、特に株式との競争が、ゴールドにとって逆風となるだろう。これ

らを総合し、さらに2024年第１四半期が非常に多かったことを考えると、2025

年の個人投資家のゴールド需要は 10% 減る予測になる。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

中国のゴールド宝飾品需要と個人投資家需要 

出典: メタルズフォーカス 
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     Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Source: Bloomberg 
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Charts - Precious Metal Prices, ¥/g 
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Gold:Silver Ratio Gold:Oil (Brent) Ratio 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum-Gold Discount, US$/oz Platinum-Palladium Spread, US$/oz 
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Gold Silver 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 
*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

  

Charts – CME Futures Net Positions* 
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*ファンドマネジャーポジション、出典：ブルームバーグ 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 
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Charts – ETP Holdings 
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