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对于关注黄金市场的投资者来说，近期一个重要市场变化值得注意——自4月9日以
来，上海黄金交易所的现货黄金与伦敦现货黄金价格产生较大“贴水”，前者价格
持续低于后者，最大价差甚至展宽到4月13日的每克16元。

究竟为何导致了境内外黄金现货价格产生了较大价差？“首先需要普及一个常识，
即使同一种商品，在不同地方交易也会产生不同程度的价格差异。”招商银行金融
市场部王博说，在实际交易中，很多品种在不同地区的价格均会存在较大差异。“
而此次境内外黄金价差产生原因背后的主要推手，正是新冠肺炎疫情，它分别从供
给、需求、交易端三方面影响着黄金价格。”

第一，境外黄金供给紧俏。

疫情在欧美国家蔓延后，在欧洲，很多国家均采取了限制或暂停航班飞行，甚至封
城等措施。受此影响，3月下旬，瑞士的3家黄金精炼厂不得不关闭停工——这成为
欧美黄金市场流动性紧缺的导火索。

具体来看，瑞士这3家黄金精炼厂的实物金条供应量占据全球供应量的70%，这部
分供给的减少直接导致了总供给量减少，推升了价格；加之本就薄弱的运输状况，
欧美市场的黄金供给顿时亮起了红灯。

在纽约黄金期货市场，由于担心期货合约到期时空头交割出现问题，市场开始了逼
空行情，交易员纷纷买入黄金来对冲风险敞口，境外黄金价格一路大幅上行。

第二，境内黄金消费需求下降。

自2012年开始，中国黄金消费量已连续7年位居全球第一，居民对实物黄金的消费
需求以及黄金资产的配置需求逐年增加，黄金进口量和库存量也逐年增加。

然而，新冠肺炎疫情的暴发使得境内黄金需求遭到重挫。记者观察到，在2月、3月
的国内传统黄金消费旺季，中国市场的黄金销售量出现较大幅度下降。此外，来自
黄金零售商的数据显示，今年的销售额仅在2月份就同比下降30%，预计这一现象
还将持续一段时间。

第三，跨市场交易消失。

按照惯例，当境内外黄金市场产生较大价差时，跨市交易者会敏锐地把握市场机会
，迅速进场，买入境内黄金、卖出境外黄金，以此套利，直至价差回归正常水平。
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但是，受新冠肺炎疫情影响，运输中断导致流动性较差，加之境外黄金逼空风险增
强、交易成本上升，使得原本帮助黄金价差收敛的套利盘望而却步，这种情况无形
中进一步加剧了境内外黄金价差的持续。

王博说，如果短时间内疫情在境外得不到有效控制，那么境内外黄金市场的大环境
仍无法改观，两者的价差仍将持续。但是，随着疫情逐渐好转并最终消退，境内外
黄金的大环境将慢慢回归正常，两者的价差也将回归正常波动区间。（经济日报-
中国经济网记者 郭子源)
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