
貴金属ウィークリー 第131号 – 2025年6月29日 

 
 

 

Metals Focus – Precious Metals Weekly               

貴金属ウィークリー 第 130号 2025年 6月 29日 

 

急回復の中国のプラチナ宝飾品需要       

勢いは続くのか? 

上海黄金交易所(SGE) の５月の月次報告書によると、保管庫を通したプラチナデ

リバリーは、プラチナ価格が１１００ドルまで上昇したにも関わらず、前年比で

５倍、前月比で ９% 増えて８.１トンとなった。１１００ドルという価格水準で

も国内の購入意欲が衰えないのはこれまでは見られなかった現象だ。その後プラ

チナ価格はさらに上がり、６月１９日には １３４９ドルを超えた。４月のデリバ

リーは５.３トンだったが、５月は１ヶ月間のデリバリーの量としては、２０２３

年から２０２５年の間で過去２番目に多く、 年初からこれまでのプラチナデリバ

リーの総量は前年比で ９５% も増えて２７.７トンとなった。 

４月に中国本土と香港に輸入されたプラチナはネットベースで １３.５トン、最

近の記録にある月間量としては最高で、２０２３年から２０２５年の月平均の２

倍以上となった。中国本土では５月も輸入の勢いは止まらず、前月比で ５% 、前

年比では ５２% 増えた。香港の最新データはまだ公表されていない。    

 

この勢いの背景の一部は、深圳にあるメーカーショールームがここ数年間の流れ

とは反対に、積極的にプラチナの在庫を増やしていることだ。プラチナとゴール

ドとの価格差が４月２２日に２４４９ドル/オンス (５８９元/グラム) に拡大す

るなど、マーケット関係者はプラチナが安すぎると考えているが、その後も価格

差は開き続け、５月の価格差は平均で ２２６５ドル/オンス(５２２元/グラム) だ

った。プラチナ価格は６月半ばに １３００ドル/オンス(３００元/グラム) に上が

り、５００グラムや１キロのインゴットを多く購入する個人投資家や富裕層から

なる投機筋の需要が膨れ上がった。  

 

中国ではプラチナ宝飾品の需要が２０２４年終わりから順調に回復を見せてい

る。小売店ではゴールド価格の高騰を受けてゴールド宝飾品の販売が伸びず、在

庫コストも嵩んでいるため、多くがゴールド宝飾品の在庫を処分し利益及び現金

を確保した。  

ゴールド  

ドルの弱含みでゴールドは

3330ドル近辺で安定も、 

イランとイスラエルの停戦合

意で安全資産需要は抑制 

 

シルバー 

中国の太陽光発電能力は5月

に 93GW 増え、1TW を突破 

 

プラチナ 

プラチナ価格は2014年来初

めて 1400 ドルを超え、取引

時間中の最高値 1417ドルも 

 

パラジウム 

世界のパラジウム ETP 残高

は 2018年来初めて 1.0Moz 

(31.1トン)を超えて 32トンに 
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ここに至るまで、宝飾品メーカが長い期間をかけて商品構成の見直

しを行っていたため、中国国内のプラチナ宝飾品製造が急減してい

たという事情がある。２０２３年の製造量は、ピークだった   

２０１３年のわずか ２６% まで落ち込み、国内のプラチナ宝飾品の

在庫は極めて低い水準にまで低下。２０２３年末の時点でほとんど

の小売店は売上の ８０% 以上がゴールド宝飾品であると報告してお

り、中には９０% 以上の店もあった。それが一転、昨年から地方の

小売業者、ショールームを持つメーカーがプレーンなデザインの商

品、宝石付きの宝飾品など幅広くプラチナ宝飾品の在庫を再び増や

しはじめた。特に宝石が付いている宝飾品には、それまで使われて

いた１８金ホワイトゴールドではなくプラチナが使われるようにな

った。この結果、２０２４年第４四半期のプラチナ宝飾品製造は前

年比で２０% 、前期比では ７% 増え、２０２４年を通じた需要は 

１% 増えて、１０年間続いていた減少傾向がようやく終わりを迎え

た。   

 

この成長ペースは２０２５年第１四半期も続き、プラチナ宝飾品の

需要はさらに前年比で ２６% も増え、過去数年間ゴールド宝飾品に

独占されていたサプライチェーンに変化が起き始めた。第１四半期

のプラチナ宝飾品の在庫構築のほとんどは中規模の卸売業者と地方

の小売ブランド店によるもので、小売大手やメーカーのショールー

ムの動きはそれほど目立たなかったが、プラチナ宝飾品製造は４月

と５月に入ってさらに増えた。中国の宝飾品卸市場の中心である水

貝地区では閉鎖したショールームと相殺しても、一箇所で２００キ

ロから３００キロのプラチナ商品の在庫をもつショールームが１０

箇所以上新規にオープンした。また、水貝にはカウンターのみの小

規模な卸売業者も多くいるが、その多くがゴールド宝飾品中心から

プラチナ宝飾品中心に変わった。  

 

２０２３年にゴールド価格が急騰し、地方の小売ブランド店がコス

トに敏感になり始めた頃、水貝地区では、メーカーのショールーム

がある建物の地下などで人件費を抑えてカウンターだけでビジネス

を行う小規模な卸売業者が多く出現した。このような卸売業者はそ

の後２年ほどで力をつけて、従来の大規模なショールームを持つメ

ーカーから徐々にマーケットシェアを奪っていった。それに加えて

大手ゴールド宝飾品メーカーや製造業者もプラチナ宝飾品のプロモ

ーションを始め、在庫を増やしていった。しかし、中国のメーカー

から我々が入手した最近の情報によると、６月は既存の顧客からの

注文が如実に減ったという。それは小売店の販売が伸びず、価格上

昇が続いた後の調整が近いとの懸念が広がっていることなどが背景

にあると思われる。  

 

地方の製造業者は、小売大手がプラチナ宝飾品の宣伝にもっと資金

と努力を注いでいれば、プラチナ宝飾品の製造量はさらに大きく回

復したはずだとする。しかし、小売大手は消費者のセンチメントの

悪化が広まったことや、宝飾品店の供給過剰を背景に、２０２４年

以降、自社ネットワークの再編や統合に力を入れているのだ。   

ゴールドとプラチナの宝飾品製造 

出典: メタルズフォーカス 
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一部の小売大手にとってもう一つ重要な課題は価格設定にある。プ

ラチナ宝飾品はゴールド宝飾品よりもはるかに高い上乗せ価格が設

定されており、その結果生じるプラチナ宝飾品の販売価格と買い入

れ価格の差は消費者にとっては不満が残る。  

 

一方で朗報としては、現在小売が進めているプラチナ宝飾品の在庫

構築は、軽量なデザインの商品やプレミアム商品に集中しており、

重量のあるプレーンなデザインの従来商品よりも製造業者や小売に

とっては収益率が高い。プラチナ宝飾品業者はここ数年間、ゴール

ド宝飾品の人気が高かった時期にも、革新的なプラチナ商品開発を

止めなかった。エナメルやシェルとプラチナを美しく組み合わせた

宝飾品、電気メッキ技術を利用してグレーやブラックに加工した男

性用宝飾品や女性向けでもシャープでスタイリッシュなデザインの

プラチナ宝飾品、空洞で軽量な 5D 電鋳 プラチナなど様々なコレク

ションを発表した。また若い世代の好みを取り込むために IP (知的

財産)デザイン、中国のポップカルチャーや伝統的に縁起の良いモチ

ーフを取り入れたデザインの商品なども増えている。   

 

今年残りのプラチナ宝飾品の需要に関しては、中国の宝飾品市場の

規模、サプライチェーン内の在庫水準の低さ、そしてまだ続いてい

る商品構成の見直しなどを考えると、プラチナ宝飾品の在庫構築は

まだ続くと考えられる。とはいえ、４月、５月のような増加ペース

を年内いっぱい維持するのは困難かもしれない。それでも２０２４

年の水準が低く、e-コマース販売が堅調であること、商品開発が継

続していること、小売大手による販売促進などを総合的に考慮する

と、２０２５年のプラチナ宝飾品製造は前年比 ４２% 増え、１８.２

トンに達すると予測だ。  

 

しかし、重要なのはこれに実際の消費が伴うかどうかだ。中国経済

の先行きは不透明で、消費者は生活必需品以外への支出に慎重にな

っている。プラチナ宝飾品製造サイドの勢いに消費が届かない可能

性は十分にあり、このセクターの回復基調が続かないリスクは存在

するのだ。  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

中国のプラチナ地金輸入 

出典: S&P グローバル 
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Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 
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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 
 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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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 

 
*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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*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 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
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