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Reddit论坛效应：贵金属价格真的能复制GameStop股

价走势吗？
过去几天银价暴涨暴跌，隐含波动率急剧上升。前两周大

部分时段内，现货白银都交投于25-26美元/盎司区间，而

从上周四（1月28日）起开始飙涨，最终短暂触及30美元/

盎司。之后银价又大幅下跌至27美元/盎司下方。与此同

时，一个月内到期的期权波动率也上升了一倍以上。

 

投资者短线大量买入是推动银价剧烈变动的主要力量。短

短两个交易日期间，全球最大白银ETP——iShare白银基

金持仓就增加5,300万盎司（增幅达9%）。交易量爆炸式

增长，2月1日iShare白银基金的交易量较过去12个月间的

平均值高出7倍以上。而在实物白银市场上，坊间消息和

主要经销商发表的评论都显示，一些零售投资产品出现了

缺货情况。

 

上述现象背后的催化剂似乎是散户投资者大量聚集的社交

媒体（其中最初也是最著名的是Reddit论坛）上的言论，

号召散户们采取一致行动买入白银，最终推高银价。一些

帖子指出，主要金融机构系统性做空白银，这为通过轧空

获得巨额受益提供了机会。需要指出的是，这发生在散户

轧空GameStop股票引发巨大争议的时候，市场对白银的关

注度也随之达到顶峰。

 

踊跃买入GameStop股票的Reddit论坛用户，在过去两三

天间，是否真的大量买入了白银，其活跃程度有多大

我们无法评估。事实上，许多用户发表的帖子和评

论都显示，他们并未冲入白银市场。尽管
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黄金
印度政府将金银进口基础关税

税率从12.5%下调至7.5%。

白银
金/银价格比率大幅降至62:1这

一近七年来的低点，后回升至

67:1。

铂金
2020年四季度英美铂业自产材

料的精炼铂族金属产量剧降49%

，至67.3万盎司，全年总产量

同比下滑42%，至270万盎司。

钯金
2020年四季度诺里尔斯克镍业

公司的钯金产量同比上升16%至

77.3万盎司，铂金产量同比上

升22%至18.2万盎司。
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如此，有Reddit论坛投资者在过去几周间将GameStop股票从底

部推高28倍的先例在，其关注点转向了白银，使得普通投资者

涌入白银市场。这些涌入的投资者并不只限于散户——2月1日

纽约商品交易所白银期货交易量为过去12个月间平均值的3.5

倍，看涨期权交易量上涨接近6倍。

 

Metals Focus认为， Reddit论坛最初所发的帖子鼓励投资者

涌入白银市场的理由并不充分。首先，也是最重要的，业界领

先的金银银行并未系统性或结构性地裸做空白银（和黄金）。

我们很难看出这种蜂拥买入行为中的逻辑性，并且认为，如果

该逻辑成立，那么在我们的实地调研中应该会发现一些证据。

 

我们还认为，白银市场的体量庞大，号召一致买入白银的人

想要最终实现轧空，极难实现。要操纵一支市值13亿美元

（GameStop今年初的市值）的股票是一回事，但要试着操纵白

银这种大宗商品——过去十年间其年产值在160亿至360亿美元

间波动，所报告的存货（仅为总存量的一小部分）就价值400

亿美元，则完全是另一回事。过去亨特兄弟和巴菲特等人都曾

试图操纵白银市场，但无一不以失败告终，更证明这一观点。

 

当然，这并不意味着这些买入行为不会对白银和其他贵金属的

价格产生影响。正如过去几天的市场情况所表明的，投资者一

致买入无疑能推动价格强劲上涨。但是在缺乏其他结构性利好

因素的情况下，这很可能只是短期现象。考虑到在目前的大环

境下，白银前景已经处于看涨，Reddit论坛用户投资者发起的

行动也可能使银价的未来上涨提前到来。

iShare白银ETF日交易量（百万盎司）

数据来源：彭博社
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印度政府在其最新预算案中下调贵金属进口关税

本周印度公布了下一财年（4月21日至下一年3月22日）的政府

预算案。就贵金属而言，其中一个关键亮点是政府决定下调黄

金、白银、铂金和钯金的进口关税。回顾历史，过去几年间政

府一直逐步上调贵金属进口关税。例如，黄金和白银的进口关

税税率就从2012年的2%上调至2019年的12.5%。下调关税一直

是印度贵金属业向政府提出的主要诉求之一。主要由于高关税

下，经由非正规渠道进口贵金属（主要是黄金）变得更为有利

可图，并在一定程度上阻碍了行业的有序发展。此外，高关税

以及金价不断上涨，导致消费者转向购买轻克重首饰，对黄金

整体销量产生影响。在新冠肺炎疫情爆发前的2019年，印度首

饰业的黄金销量就已创出历史第二低值，仅为545吨。

进入2021年后，为支持行业发展，印度政府宣布多项减税政

策。未锻造/半加工黄金和白银的基础关税税率（BCD）已从

12.5%下调至7.5%，未锻造铂金和钯金的BCD则下调至10%。精

炼用金、银锭（doré bar）的BCD也从当前的11.85% 和11%分

别下调至6.9% 和 6.1%。不过，针对黄金和白银（包括精炼用

金银锭），将征收税率2.5%的农业基础设施和开发税(AIDC)，

以及相当于BCD的10%的社会福利附加费(SWS)。

 

总体来看，黄金和白银锭的税率将为10.75% (7.5% + 0.75% 

SWS + 2.5% AIDC)。精炼用金锭和银锭的进口关税税率将分别

为10.09% 和9.21%。精炼黄金和精炼用金锭之间的税率差为

0.66%，略高于之前的0.65%。就白银而言，税率差则从1.5%扩

大至1.54%。

 

金银制品（如钩、夹具、别针等）的进口关税下调一半至10%

，其实际税率（含SWS）为10.75%。针对铂钯海绵和铂钯粉，

仅征收SWS，而不征收AIDC，因此实际税率均为10.75%。需要

指出的是，由于去年才加强了对该细分市场的监管，针对其他

形式铂族金属（例如贵金属溶液等）的进口关税则保持不变。

 

总而言之，尽管税率下调幅度不大，但四种贵金属的关税均调

低，仍受到业界欢迎。这有望开启未来几年间关税进一步合理

化的大门。在我们定于本月底发布的2月份《印度市场月报》

中，还将详细论述关税下调对印度贵金属需求的影响。

贵金属进口关税税率，%
A B C A+B+C

旧BCD
税率1

新BCD
税率

SWS2 AIDC3 总关税
税率

黄金 12.50 7.50 0.75 2.50 10.75

精炼用金锭 11.85 6.90 0.69 2.50 10.09

白银 12.50 7.50 0.75 2.50 10.75

精炼用银锭 11.00 6.10 0.61 2.50 9.21

铂/钯海绵与

铂/钯粉
12.50 10.00 0.75 0.00 10.75

1) BCD - 基础关税税率（Basic Customs Duty）

2) SWS - 社会福利附加费（Social Welfare Surcharge），BCD的10% 

3) AIDC - 农业基础设施和开发税（Agriculture Infrastructure and 

Development Cess）

数据来源: Metals Focus
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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 - 各贵金属价格 美元/盎司

1,800

1,820

1,840

1,860

1,880

1,900

19/01 21/01 26/01 28/01 02/02

美元/盎司

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

19/01 21/01 26/01 28/01 02/02

美元/盎司

24

25

26

27

28

29

30

31

19/01 21/01 26/01 28/01 02/02

美元/盎司

950

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

19/01 21/01 26/01 28/01 02/02

美元/盎司



贵金属周报-第390期-2021/02/04

铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg

-950

-900

-850

-800

-750

-700

-650

19/01 21/01 25/01 28/01 01/02

美元/盎司

黄金：白银比率
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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）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: 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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