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对黄金需求将复苏的预期推动印度国内金价折
价幅度收窄
从下个月起，印度将进入长达六个月的节日和婚礼季节。

不过2020年的市场状况极具挑战性，使得迄今为止大部分

时段内印度卢比本地金价都较到岸成本价（即黄金价格加

运费、关税和其他税费）折价。在自实施全国防疫封锁之

时起的最近五个月期间，印度国内金价的平均折价幅度为

28美元/盎司。8月份折价进一步扩大，9月初已达60美元/

盎司。鉴于折价现象同时反映出需求和供应两方面的因

素，了解其背后的驱动因素相当重要。

 

首先来看一些背景情况。受多个因素的影响，包括金价高

企和农村地区经济放缓（农村地区的需求占到印度黄金首

饰总需求量的60%）等，2019年下半年印度珠宝首饰业就

已遭到重创，国内首饰消费量锐减24%。受新冠肺炎疫情

的冲击，2020年上半年需求更进一步走弱，国内黄金消费

量同比剧降60%，至118吨，创出我们2010年汇编序列数据

以来半年总消费量的新低。导致消费量剧降的原因包括：

卢比计价的金价涨至创纪录高位；全国实施防疫封锁措

施；经济大幅放缓，居民收入明显下降。

 

需求异常疲软导致印度国内金价几乎一直较到岸成本价折

价，不时还因金价波动而扩大，这也许并不令人意外。

不仅如此，印度黄金经销商和零售商的库存水平高企，

意味着即使金价下跌有利于需求走强，但供应能立即

满足需求，使得折价不大可能较大幅度收窄。

第 372 期
2020/09/18

黄金
因美元走弱，本周二金价涨至

1,965美元/盎司上方。随后美

联储公布GDP预期，刺激美元走

强，现货黄金短线承压。

白银
资金继续流出白银ETP，导致其

总持仓量降至10.34亿盎司，9

月初以来已下滑2%。

铂金
法国发布国家氢能计划，将斥

资70亿欧元推动工业和运输部

门使用清洁氢能，以减少碳排

放。

钯金
8月份印度乘用车销量同比上升

14%，至215,916辆。
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展望未来，下个月印度就将进入节日和婚礼季节，一直持续至

明年3月，其中黄金需求最为旺盛的是10月至12月这一时段。

对印度首饰供应链内的厂商来说，这是最为重要的季度之一。

 

我们与印度业内人士的沟通显示，因季风雨季风调雨顺，婚礼

季节也即将到来，对黄金需求将复苏的预期已升温，导致制造

商和零售商的询盘数量不断上升。根据我们的溢价/折价分析

模型显示，折价幅度已收窄至17美元/盎司。不过虽然在节日

和婚礼季节开始后需求可能自低基数水平环比改善（季度或月

度环比），我们仍对需求将显著复苏持怀疑态度，原因是印度

国内市场仍存在多重利空因素，将打压需求。

 

现在逐一来看这些利空因素。上个季度印度经济同比收缩

23.9%，创出四十年来最大降幅。经济不景气已导致大量工作

岗位流失，使居民尤其是在非正规部门就业的城市居民和农民

工的收入剧降。据印度经济监测中心（CMIE）最新的估算数

据，4月至8月期间有2,100万印度人失业。根据目前的预测，

可能需要约两年时间印度经济才能完全复苏。

 

除经济不景气和其对居民非必需品支出的冲击外，黄金消费还

受到国内金价涨至创纪录高位的负面影响。例如，我们在与婚

礼策划从业者的沟通中了解到，由于实施防疫限制措施，印度

人用于婚礼的支出大幅缩减。虽然很多人预期婚礼相关费用缩

减省下的钱可能会推动黄金消费走强，但到目前为止还没有证

据证明这一点。婚礼季节即将到来，黄金消费是否真会走强仍

有待观察。

印度黄金首饰（季度）消费量

数据来源：Metals Focus
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印度黄金市场价格溢价/折价

数据来源：Metals Focus

 

与城市地区相比，由于农业生产及相关服务（其中绝大部分被

归类为基本服务）基本上未因疫情而中断，印度农村地区的经

济状况相对较好。此外，今年季风雨季风调雨顺，耕种的土地

面积显著上升，更进一步提振了农民的收入。不过由于经济大

环境不佳，农村消费者可能会对发生大额支出持更为谨慎的态

度。

 

尤其值得注意的是，由于印度全国大部分地区仍限制人群聚

集，农村地区的婚礼很可能会推迟至明年举行，或即使在未来

几月举行，规模也会缩小。除上述因素外，印度疫情蔓延似乎

还没有放缓的迹象，不仅小城镇的感染率日益上升，很多城市

还爆发了第二波疫情。

 

虽然过去三月间，印度很多邦的政府已放松了防疫封锁限制措

施，但消费者信心仍然疲软，这将阻碍今年年底黄金需求复

苏。因此，即使印度国内市场上金价折价幅度有可能会收窄，

但今年后期大部分时段内仍将持续存在。长远来看，虽然2021

年印度经济有望开始温和复苏，但在疫情对就业和居民收入的

巨大负面冲击之下，消费者高消费意愿可能会长期低迷。另

外，投资者对黄金的兴趣虽有望保持在较高水平，但在经济增

长实质性复苏之前，其首饰购买量预计仍会偏弱。
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金
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铂金 
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图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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