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中国の新たな VAT 規制で変わるゴールド市場 

 
１１月１日、中国の財政部と国家税務総局はゴールド市場における付加価値税

(VAT) 政策の変更を発表した。変更は即時施行、２０２７年１２月３１日まで適

用される。  

 

本稿ではこの政策変更の詳細と影響を分析していくが、その前に、中国の VAT 

制度の概要を説明したい。中国では他国の制度同様、企業のVAT 納付額は売り上

げにかかる VAT から仕入れにかかる VATを差し引いた額となる。   

 

これまで、上海黄金交易所(SGE)と上海先物取引所(SHFE) の保管庫からゴール

ドを引き出す時には、税務署が各取引所に変わって１３% の特別 VAT インボイ

ス(SVI)を発行し、業者はこれを税額控除として、売り上げ VATから相殺してい

た。旧制度下の VAT は、  

 

売り上げ VAT = 当期の課税売上額 x 13%   

仕入れ VAT = 当期の適格仕入れコスト x 13%  

 

とされ、最終製品の価格から見ると、VAT はゴールドの価格を超える付加価値分

にのみ課されていた。 

 

新たな制度のもとでも、SGEとSHFE でゴールドETF や商業銀行の積立型ゴール

ド投資商品などを取引する会員は、これまで通りに VAT が免税になる。しかし

保管庫から現物ゴールドを引き出す時には、それが投資目的かそうでないかによ

って異なる規則が適用されることになった。 

ゴールド  

12月の利下げ期待と米債務

超過懸念で 4200 ドル回復  

 

シルバー 

米内務省はシルバーを重要鉱

物に加えた 

 

プラチナ 

中国証券監督管理委員会は、
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投資商品 

SGEとSHFE の会員が投資目的で現物ゴールドを引き出し、その後投

資商品として販売した場合は、引き続き１３%の SVI を受け取り、 

１３% のVAT は販売した商品の付加価値部分のみに課される。つま

り個人投資家がゴールドインゴットやコインを取引所会員から直接

買う場合は、新制度でも VAT の負担には変更がない。しかし、取引

所会員の顧客である宝飾品製造会社や卸売業者などが会員から買っ

た現物ゴールドを商品として販売する場合は、会員から受け取るの

が SVI ではない通常のインボイスとなるため、商品の売り上げに対

する 13% の VAT を全額負担することになる。  

 

新制度が導入された結果、個人投資家向け市場ではもう既にSGE 会

員企業 (商業銀行、精錬所、大手小売業者など) のシェアが拡大して

いる。規模の小さいゴールド宝飾品店など非SGE 会員のVAT はより

高額になるため、会員企業の方が有利な価格で販売できるからだ。 

(これまで中国ではゴールドインゴットやコインの大部分はゴールド

宝飾品を扱う小売店が販売してきた。) しかし、新たなVAT 規制はこ

のような販売経路の構造的な変化以外には、小売投資家の需要に大

きなマイナスの影響を与えることはないと考えられる。  

 

宝飾品と投資以外の利用 

ところが、宝飾品市場の場合は全く異なる。今後、取引所会員が投

資以外の目的で保管庫からゴールドを引き出す場合、受け取る仕入

れ VAT インボイスは通常の６%  (これまでは１３% の SVI) となる。

売り上げ VAT は１３% のままで、実質的に税負担が増加し、その増

加分は会員の顧客 (二次的卸売業者と小売業者)に、そして最終的に

は一般消費者に転嫁される。 

 

新制度のもと、消費者は平均して約７% の VAT コストを追加負担す

ることになるため、国内のゴールド宝飾品の小売価格は既に上がっ

ている。中国国内で消費されるゴールド宝飾品の ９５% 以上は ２４

金の商品で、残りが１８金と２１金になる。  

 

中国の消費者はこれまでも投資目的でゴールド宝飾品を購入するこ

とが多かった。この目的に合致しているのは人件費が比較的かかっ

ていなく、重量で売られる２４金の宝飾品だ。したがって今回の

VAT 規制の変更は特にこういった商品に対する影響が大きい。しか

し、小売店から直接ゴールド宝飾品を購入したときにかかる追加の

税負担を避けるために、投資用としてゴールドインゴットを購入し

てから、その後に宝飾品業者に送る一部の消費者もおり、このよう

な抜け道を防ぐために当局はさらなる規制を発表する可能性もあ

る。  
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中国のゴールド需要の変化 

今回のVAT 規制が変更される以前の２０２４年から、投資目的で宝

飾品を購入するという中国の消費者の行動は、ゴールドのインゴッ

トやコインの購入へと明らかに変化していた。この傾向は、投資商

品の売買スプレッドの大きさが広く知られるようになったことに加

え、宝飾品業界全体が、従来の伝統的なデザインの商品から、付加

価値が高くマージンの大きいプレミアム商品を多く製造するように

なっている動きにも起因している。 

 

この結果、２０２４年の中国の個人投資家需要は２０% 伸びて   

３３４トンとなり、２０１３年以降で最高となった一方で、宝飾品

需要は ２４% 減って ４７９トンとなり、２０２０年のコロナ禍以来

最も少なくなったのだ。この傾向は２０２５年になってさらに顕著

になり、宝飾品需要は前年比マイナス２５%、個人投資需要は９月

末までで前年比プラス２４% である。  

 

中国の宝飾品卸売業の中心である深圳の水貝から入った最新情報に

よると、国慶節後のショールーム来店者数は伸び悩んでいる。例年

１１月はゴールド宝飾品需要のオフピーク期であるため、今回の 

VAT 規制の影響はまだ表面化していないが、これからピークシーズ

ンになればはっきりと影響が現れるだろう。 

 

新しい VAT 規制はまた、国内のサプライチェーンにも変化をもたら

している。価格競争力を確保するために新たに SGE 会員申請を行っ

た小売業者もいれば、会員企業と提携を模索する業者もおり、宝飾

品業界の再編が進む可能性がある。一方で、製造業者と小売業者の

商品開発の中心は、ここにきて従来のように地金の重量ではなく(し

たがって地金価格と連動しない)一点ずつ売るような付加価値の高い

商品にと移ってきている。さらに新商品と交換するために下取りに

持ち込む旧商品は今回の新しい規制の対象外であることを活かし、

それを宣伝することでゴールド宝飾品の販売に繋げようとする動き

もある。 

 

今後も投資と宝飾品の需要の動きの違いは続くだろう。消費者が宝

飾品から投資用インゴットにシフトしただけでなく、低迷する消費

者センチメントも宝飾品需要に対する大きな逆風だ。２０２６年も

ゴールド価格が最高値を更新すると予測されている中で、普通の消

費者はゴールド宝飾品を購入する際にはある程度の予算があるだろ

うから、買うにしてもゴールドの重量が少ない軽量の商品を選ばざ

るを得なくなるだろう。その一方で、これまで中国の投資家をゴー

ルドインゴットに向かわせた背景は２０２６年も変わらない。強い

価格パフォーマンス、分散投資としてのゴールドの魅力、そして中

国人民銀行(PBOC)のゴールド購入などが、個人投資家のゴールド需

要をしっかりと支える背景になるだろう。  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

中国のゴールドの宝飾品需要と  

投資需要 

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 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
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 

 

ネットロング 金価格（右側） 
ネットロング 銀価格（右側） 

*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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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
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