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印度下调进口关税或将严重影响与阿联酋的白银贸易

7月末，印度政府出人意料地宣布下调黄金、白银和铂金的

进口关税税率，其中精炼白银和精炼用银锭（doré）的进

口关税税率分别从15%和14.35%下调至6%和5.35%。

 

在去年多期《贵金属周报》和《印度市场月报》中我们论

述了根据《印度-阿联酋全面经济伙伴关系协定》（以下简

称“CEPA协定”），两国之间白银贸易的状况，读者应该还

有印象。根据CEPA协定，阿联酋向印度出口白银享受优惠

关税，因此在印度白银进口市场中占据了主导地位。然而

最近印度下调白银进口关税后，根据CEPA协定享受的关税

优势已不复存在。因此两国间的白银贸易额或将大幅下

降，至少在未来几年内不大可能恢复至过去的高位。

 

作为背景信息，2022年2月印度和阿联酋签订了CEPA协定，

其中包含降低黄金、白银和铂族金属进口关税税率的规

定。需要强调指出的是，不同大宗商品的进口规范和关税

结构各有不同。白银被归类于“分期关税减让（TEP）”项

下，在十年期内关税税率分期减让，直至为零。不过要获

得享受优惠关税的资格，进口商需要提供文件证明白银是

在阿联酋精炼（提供原产地证书），且增加值率至少须达

到3%。此外，对于从阿联酋进口的白银数量无限制。相比

之下，对于黄金进口则实施配额管理，进口配额每年增

加20吨，在CEPA协定签订后的第五年（即2026年）达

到上限200吨。
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黄金
上周，全球股市暴跌期间金价

跌破2,370美元/盎司，之后收

复部分失地，但美债收益率和

美元汇率持续上升使其上行幅

度受限。

白银
上周，金/银价格比率升破89:1

，触及4月早期以来最高水平。

铂金
欧洲汽车制造商协会发布的数

据显示，2024年上半年欧盟国

家新商用车上牌数量上升，其

中小型客货车、卡车和公共汽

车上牌数量分别增长15%、3%和

29%。

钯金
因经销商在6月份遭受网络攻击

后尚在恢复正常业务，7月份美

国轻型汽车销量同比下降0.4%

，至130万辆。
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由于在今年7月份宣布下调关税之前，印度对非根据CEPA协定

进口白银征收15%关税，而2023年和2024年对根据CEPA协定进

口白银分别按9%和8%（从今年5月份起）征收关税，从阿联酋进

口白银具有显而易见的关税优势。即使要求增加值率须达到3%

，2023年和2024年从阿联酋进口白银也能分别获得3%和4%的关

税优惠。

 

这导致印度白银进口发生两大变化：产品组合结构从银条转

向银颗粒；阿联酋成为印度最大白银供应国。历史上银条在印

度白银进口产品结构中所占份额超过90%，但为符合CEPA协定

关于3%增加值和原产地的要求，阿联酋精炼商生产银颗粒输

往印度，使银颗粒在印度白银进口产品结构中所占份额大幅上

升。作为背景信息，2022年银颗粒在印度白银总进口量中的占

比仅为3%，但2023年和2024年上半年已分别飙升至17%和51%。

 

印度白银进口来源国也发生重大变化，享受优惠关税使阿联酋

成为印度最大白银供应国。2022年阿联酋所供产品在印度白银

总进口量中的占比尚不到1%，而2023年和2024年上半年已分别

飙升至13%和49%。作为对比，在CEPA协定签订前英国和中国（包

括香港）是印度前两大白银供应国，但2024年上半年这两国所

供产品在印度白银总进口量中的占比已分别降至22%和10%。

 

此外，为从4%的关税差中受益，印度企业踊跃从阿联酋大量进

口白银，也推动2024年印度白银总进口量大幅上升。今年2月份

印度白银进口量达2,250吨，创出单月进口量的新高，一季度合

计进口量就已超过2023年全年进口量。

 

3月某时段有人估计，在印度进口白银中约有1,500吨闲置在仓

库中，之后库存量虽缓慢下降，但由于消费者需求量未能与进

口量匹配，库存并未出清。印度国内银价迭创新高，涨破95,000

卢比/公斤，也打压需求。因此，今年一季度印度白银进口量升

至3,771吨，创出历史新高后，二季度进口量剧降至549吨。

 

最近宣布下调进口关税前，由于根据CEPA协定从阿联酋进口白

银适用关税税率将逐年下调，在协定签订的第十年（2032年）

降为零，预计未来几年阿联酋所供产品和银颗粒在印度白银总

进口量中的占比应会进一步上升。然而印度政府出人意料地宣

印度白银各类产品进口占比*

*22年上半年（CEPA协定之前）与24年上半年（CEPA协

定之后）

数据来源:印度海关
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布下调关税，或将使上升趋势逆转。下调后所有进口的白银都

适用6%的关税税率，导致过去两年间阿联酋享受的关税优势消

失。此外，由于目前普通关税税率已低于CEPA协定项下的税率（

为11%，包括3%的增值税），根据该协定从阿联酋进口白银已完

全不具可行性。

 

重要的是，虽然CEPA协定项下的进口关税税率将逐年下调，最

终会低于6%，但需要数年时间印阿两国间的白银贸易才能显著

复苏。由于过去两年间阿联酋精炼商已增加投资和提高白银加

工产能，向印度的出口减少也会扰乱其生产经营。

 

鉴于未来几年间与印度间的白银贸易不大可能恢复至前两年的

高位，阿联酋精炼商难于有信心在未来进口关税税率再度具

有吸引力时增加产能投资。这主要是由于印度的关税结构不确

定，会成为风险源。在这一背景下，在可预见的未来英国和中国

可能再度成为印度主要白银供应国。

 

从印度白银业和其消费者的视角看，政府下调进口关税可谓恰

逢其时。如前所述，今年卢比计价的银价涨至创纪录高位打压

印度消费者的需求。因关税税率下调9%，叠加国际银价回调，

印度国内银价已从峰值回落逾15%，在极为重要的节日季节和

婚礼季节于本月和10月到来前推动消费者需求和贸易交易复

苏。而如果银价大致保持稳定或进一步下跌。将在未来几月间

进一步提振需求。

印度白银进口量

数据来源：S&P Global, 印度海关
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

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*

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

21年8月 22年8月 23年8月 24年8月

净头寸 金价（右轴）

吨 美元/盎司

10

15

20

25

30

35

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

21年8月 22年8月 23年8月 24年8月

净头寸 银价（右轴）

吨 美元/盎司

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

21年8月 22年8月 23年8月 24年8月

净头寸 铂价（右轴）

美元/盎司吨

 400

 900

 1,400

 1,900

 2,400

 2,900

 3,400

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

21年8月 22年8月 23年8月 24年8月

净头寸 钯价（右轴）

吨 美元/盎司



贵金属周报-第569期-2024/08/18

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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