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4月份瑞士黄金贸易统计数据解读

作为全球贵金属精炼中心，瑞士最新发布的黄金贸易数据，为

我们了解新冠肺炎疫情蔓延期间实物黄金的供需动态提供了有

效的衡量标准。

 

在讨论4月份的数据之前，有必要指出的是，3月下旬位于瑞士

的全球三家最大黄金精炼厂曾短暂停产。停产两周后，这三家

精炼厂都获得了部分复产的许可，但直至5月初，生产经营才

接近完全恢复正常。三家工厂这次长达六周的窗口期，以及期

间货物运输和物流中断，对黄金供应链和一些主要黄金市场间

的价差都造成较大影响。

瑞士黄金出口

值得关注的是，尽管黄金供应受疫情影响，4月份瑞士黄金

出口仍连续第二个月实现增长。以纯金重量计，4月份出口

量达126吨，比3月份增加近三分之一，同时也是2月份历史

新低值的3倍。今年1至4月期间，瑞士黄金总出口量为347

吨，同比小幅下降2%。

 

不过也应看到，4月份瑞士黄金出口量的增长几乎完全归功

于对美国一国的出口量激增。在3月份创下43吨的历史新高

后，4月份瑞士对美国的出口量加速增长，攀升至110吨。

如此大规模增长使得美国已超越大中华区，成为本年迄今

瑞士黄金的最大出口目的地。回顾历史，2014-2019年期

间，瑞士对美黄金出口量的月均值不到2吨，在总出口

量中的占比仅为1%。近月来美国自瑞士的黄金进口
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黄金
由于对全球经济重启的乐观情

绪提振市场风险偏好，27日金

价大幅回调，短暂触及1,693美

元/盎司。目前交投于1,725美

元附近。

白银
3月份销量飙升之后，5月份迄

今美国铸币局的银币销量再次

陷入疲软状态。

铂金
截至5月19日，管理基金持有

的铂金期货净多头仓位已回升

至63.7万盎司，创九周来的新

高。

钯金
4月份，美国皮卡（其铂族金属

装填量通常更高）销量超过乘

用车销量，导致库存量有所下

降。
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量持续飙升，背后的关键原因是随着防疫封锁措施持续实施，对

于需要在纽约商品交易所Comex进行实物交割的黄金数量出现短

缺的担忧日渐升温。

 

由于宏观经济不确定性和股市暴跌推动避险投资品需求激增，本

年迄今德国自瑞士的黄金进口量也持续增长，虽然增幅远不及美

国。4月份进口量为8吨，虽只有3月份创出的峰值（据可用月度

数据判定）的一半，但以历史标准衡量，绝对数量仍处于高位。

今年前四个月期间，瑞士对德国的黄金总出口量已达34吨，与

2019年全年总出口量相差无几。

 

若不计入对美德两国的出口量，4月份瑞士黄金出口量则仅有7

吨，作为对比，2014-2019年期间出口量的月均值为121吨。瑞士

对很多市场的黄金出口量已创出历史新低，例如，对中国大陆的

出口量连续两个月为零，对香港和印度的出口量也剧降至只有1

公斤和500公斤。

 

瑞士对这些市场的黄金出口量剧降，其根本原因是黄金消费急剧

萎缩——为遵守政府颁布的防疫限制措施，零售商店被迫停业；

疫情期间，消费者也回避购买首饰等非必需品。此外，在很多重

要实物黄金市场上，当地金价已对伦敦市场金价大幅折价（原因

在于疫情爆发前库存已很充足，或是金价上涨后黄金回收量持续

上升），因此当地贸易商进口黄金的意愿低迷。

2019与2020年瑞士1-4月黄金出
口量*

*以纯金重量计

数据来源：瑞士海关，Metals Focus

瑞士黄金出口量*

*以纯金重量计

数据来源：瑞士海关，Metals Focus
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瑞士黄金进口

以纯金重量计，4月份瑞士黄金进口量达202吨，不论同比还是环比

都接近翻了一番，增幅巨大。本年迄今的总进口量已逼近500吨，较

2019年同期上涨42%。

 

分别对各国明细数据进行分析后，我们发现了一些有趣的现象。首

先，英国是4月份瑞士最大进口来源国，对瑞士黄金出口量达64吨。

鉴于伦敦是全球主要黄金仓储中心，在对Comex可交割实物黄金数量

短缺的担忧升温，而且西方个人投资者对小金条需求走强之际，从

英国输往瑞士的黄金数量猛增也许并不令人意外。

 

瑞士自东亚和中东地区的黄金进口量也稳健增长，其中4月份自泰国

的进口量较上月几乎翻了两番，达到24吨，自阿联酋的进口量也从

本已较高的水平上进一步上升38%。从本质上讲，这反映出在这些地

区本国市场上的黄金供应过剩量持续上升，其原因包括当地金价已

涨至创纪录高位，且经济陷入衰退也迫使公众回售其持有的旧黄金

产品，以换取现金。

 

在俄罗斯央行暂停买入本国所产黄金之后，4月份瑞士自俄罗斯的黄

金进口量也显著上升，达到7吨，相当于2018-2019两年期间自俄罗

斯进口量的总和。

 

此外，由于新冠肺炎疫情导致矿业生产中断，瑞士自大多数南美国

家的黄金进口量都已下降。相比之下，自非洲的黄金进口量则基本

未受影响，其中自加纳的进口量上升，很大程度上抵消了从其他非

洲国家进口量的下降。

2019与2020年瑞士1-4月黄金进
口量*

*以纯金重量计

数据来源：瑞士海关，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
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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）; 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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