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监管与消费者需求成为印度黄金大会关键议题

Metals Focus的团队出席了近期在加尔各答举行的印度

黄金大会（以下简称“IGC大会”）。大会期间，三大关键议

题成为与会人士关注的焦点，前两项涉及黄金市场监管，

第三项则集中于印度黄金首饰需求。

 

大会期间的讨论显示，就对印度黄金市场的监管而言，多

重进口关税结构（这导致印度本地金价较到岸成本价折

价）和根据《防止洗钱法》为首饰商制定的反洗钱新指引

是很多与会人士最为关注的问题。就进口关税而言（这是

我们《印度市场月报》经常讨论的主题），印度对已精炼

黄金和精炼用黄金（doré）分别征收15%和14.35%的进口关

税。不过，印度与多国签订了自由贸易协定，从这些国家输

入印度的黄金可享受更低进口关税。

 

2022年2月份印度和阿联酋签订的《全面经济伙伴关系协

定》（CEPA）就是其中之一。根据CEPA，从阿联酋输入印度

的已精炼黄金适用的进口关税较从其他国家输入的低1%，

即进口关税税率为14%。尽管印度政府限定了根据CEPA可从

阿联酋进口黄金的最高数量，为每年200吨（目前为140吨，

但将每年递增20吨），但需要指出的是，这仍已占到印度年

均黄金进口量的近25%。

  

印度还与东盟签订了自由贸易协定。根据该协定，从

东盟国家输入印度的黄金首饰和金章可享受优
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黄金
上周，CME管理基金持有的黄金

期货净多头降至2022年11月8日

以来最低水平。

白银
8月初以来金/银价格比率一直

保持在84:1左右，但目前已自7

月中旬以来首次回落至78:1。

铂金
由英国石油公司修建的澳大利

亚首座加氢站已在布里斯班投

入运营，可在3-5分钟内为氢动

力汽车补给燃料。

钯金
因生产系统故障，丰田公司暂

停了其在日本全部14家汽车装

配厂的生产。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
www.ABCbullion.com
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惠关税。为从这种关税差中获益，2016年少数公司特意从印尼

进口了黄金。为限制此类进口，印度政府随后出台了几项措施，

包括制定增值认定标准，要求出具原产地证书和银行担保函

等。不过由于2022年印度把已精炼黄金的进口关税上调至15%，

印度进口商从东盟国家进口黄金的积极性提高，虽然会产生相

关成本，自2022年底起91.6%纯度金章的进口量仍再次上升，截

至2023年7月份印度进口商已以3%的关税优税率从印尼进口了

近6吨黄金。由此可见，这种多重进口关税结构已扭曲了印度国

内市场上的黄金价格。

 

此外，高进口关税还已导致印度非正规渠道黄金进口量上升。

通过非正规渠道可以相对较低的成本获得黄金，又导致印度国

内市场金价持续对到岸成本价贴水。作为背景信息，本年迄今

印度国内金价较到到岸成本价（其中包括关税）的平均贴水接

近20美元/盎司。在这方面，IGC大会期间行业机构和利益相关

方普遍认为，由于印度可能与英国、欧盟、加拿大和非洲等签

订新的自贸协定，为避免价格进一步遭扭曲，把贵金属排除在

这些协定的适用范围外将十分重要。

 

IGC大会上热议的另一个主题是2023年5月公布的《防止洗钱

法》（PMLA）指引。作为背景信息，由于涉及高价值交易，为

防止行业内发生洗钱现象，印度首饰商在2020年就已被纳入

PMLA监管范围。为进一步强化监管规则，印度政府在2023年5

月颁布了更为严格的反洗钱指引，使之更符合金融行动特别工

作组（FATF）制定的规范。

  

新颁布的PMLA指引规定，对于任何金额超过50,000卢比（约

合610美元）的交易，首饰商都必须收集客户身份证明文件。此

外，如果一年内与一名客户直接或间接发生交易的总金额超过

100万卢比（约合12,000美元），首饰商必须向政府设立的调查

机构金融情报处（FIU）报告。最后，如果出现任何可疑交易，首

饰商也有责任向政府报告。

  

尽管这些规定有助于遏制全国范围内的非法资金流动，但IGC

大会期间的讨论显示，这也给首饰行业带来了额外的合规负

担，导致很多首饰商不愿向金融情报处办理登记。不过我们预

计随着政府实施教育计划和外展活动，鼓励更多的首饰商登

记，情况会发生改变。此外，鉴于政府越来越重视反腐败工作，

印度黄金价格升贴水

注:溢价/折价按照到岸成本价计算得出

数据来源： Metals Focus
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立即
注册!

巴塞罗那 2023

LBMA/LPPM 
2023 年全球
贵金属大会
15 - 17 October
2023年10月15-17日

会务联系：
conference@lbma.org.uk 
www.lbma.org.uk/events

诚邀您即刻注册参加在西班牙巴塞
罗那举行的2023年LBMA/LPPM全
球贵金属大会！

会议将在西班牙加泰罗尼亚首府巴
塞罗那的W酒店举办，立即参会与
来自世界各地的业内精英一起参加
为期三天的高端对话、主题演讲、
深度小组研讨，以及与来自世界各
地的 700 多名业内专业人士进行无
与伦比的交流的机会。

https://www.lbma.org.uk/global-precious-metals-conference-2023
mailto:conference@lbma.org.uk
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而且今年印度将接受金融行动特别工作组（FATF）的审查，印

度当局放松上述要求的可能性很小。

 

最后，IGC大会期间与会人士还讨论了印度黄金首饰需求的动

态变化。过去十年期间，印度黄金首饰需求量的均值保持在

略高于600吨的水平。导致表现好坏参半的原因之一是来自其

他领域消费的竞争日益激烈，例如旅游和生活方式产品等。此

外，过去几年间对镶嵌首饰的需求日益上升也影响了黄金需

求。根据我们的调研，2015年镶嵌首饰所占市场份额约为15％

，但据估算去年这一占比已升至20%，导致该细分市场中的黄金

用量下降。

 

以价值计，过去十年期间印度黄金首饰需求量已翻了一番多，

但数量增长对行业的未来发展也同样重要。因此，一些IGC大

会参会人士强调产品设计创新，以迎合年轻消费者的需求偏

好。另一项重要的建议是通过把首饰更多地作为消费产品而不

是初级商品来推广，释放其价值主张，这应有助于吸引更多研

发资金投入。此外，印度黄金首饰业在开拓出口市场方面已大

获成功，进一步开拓出口市场应能为行业发展提供额外的推动

力。总而言之，我们认为随着印度经济复苏步伐加速和居民购

买力上升，未来几年印度黄金首饰需求有望稳步增长。

印度黄金首饰加工量

数据来源：Metals Focus, MCX
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白银
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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）; 

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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图表 - ETP 持仓
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