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黄金的属性
自然属性
黄金，又称金，化学符号Au，原子序数79，原子量197，质量数183-204。

黄金的熔点1063℃,沸点2808℃。黄金的密度较大，在20℃时为19.32克/立方厘
米。

黄金的柔软性好，易锻造和延展。现在的技术可把黄金碾成0.00001毫米厚
的薄膜；把黄金拉成细丝，一克黄金可拉成3.5公里长、直径为0.0043毫米的细
丝。黄金的硬度较低，矿物硬度为3.7，24K黄金首饰的硬度仅2.5。

黄金具有良好的导电性和导热性。黄金是抗磁体，但含锰的金磁化率很高，
含大量的铁、镍、钴的金是强磁体。

黄金的反射性能在红外线区域内，具有高反射率、低辐射率的特性。黄金中
含有其他元素的合金能改变波长，即改变颜色。黄金有再结晶温度低的特点。

黄金具有极佳的抗化学腐蚀和抗变色性能力。黄金的化学稳定性极高，在碱
及各种酸中都极稳定，在空气中不被氧化，也不变色。黄金在氢、氧、氮中明显
地显示出不溶性。氧不影响它的高温特性，在1000℃高温下不熔化、不氧化、不
变色、不损耗，这是黄金与其它所有金属最显著的不同。

其他属性
黄金不同于一般商品，从被人类发现开始就具备了货币、金融和商品属性，

并始终贯穿人类社会发展的整个历史，只是其金融与商品属性在不同的历史阶段
表现出不同的作用和影响力。

黄金

黄金的基础知识
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黄金是人类较早发现和利用的金属，由于它稀少、特殊和珍贵，自古以来
被视为五金之首，有“金属之王”的称号，享有其它金属无法比拟的盛誉。正因
为黄金具有这样的地位，一度是财富和华贵的象征，用于金融储备、货币、首饰
等。随着社会的发展，黄金的经济地位和商品应用在不断地发生变化，它的金融
储备、货币职能在调整，商品职能在回归。随着现代工业和高科技快速发展，黄
金在这些领域的应用逐渐扩大，到目前为止，黄金在国际储备、货币、首饰等领
域中的应用仍然占主要地位。

主要用途
外汇储备
由于黄金的优良特性，历史上黄金具有价值尺度、流通手段、储藏手段、支

付手段和世界货币等职能。20世纪70年代黄金与美元脱钩后，黄金退出流通货币
的舞台，黄金的货币职能大大减弱。但是，目前许多国家的外汇储备中，黄金仍
占有相当重要的地位。

黄金饰品
黄金饰品一直是社会地位和财富的象征。随着人们收入的不断提高、财富的

不断增加，保值和分散化投资意识的不断提高，也促进了这方面需求量的逐年增
加。
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黄金的供应
据统计，目前世界查明的黄金资源量仅为10万吨，地下金矿总储量略微超过

5.5万吨1，黄金储量的静态保证年限为15年。
世界上有80多个国家生产黄金，南非的黄金资源量和储量基础分别占全球

总量的50%和38%，其他主要的黄金资源国是俄罗斯、中国、美国、乌兹别克斯
坦、澳大利亚、加拿大、巴西等。截止2016年中国已探明黄金储量为1.21万多
吨，仅次于南非，居全球第二位。

世界黄金市场的供给主要有以下几个方面：世界各产金国的矿产金；再生
金；官方售金，如央行或国际货币基金组织售金。

中国是世界上最重要的黄金生产国之一，黄金产地遍布全国各地，几乎每一
个省都有黄金储藏。中国的黄金生产主要集中在山东、河南、江西、福建、云南
等地。

2017年中国矿产金产量为426.1吨，同比减少6.0 ％，产量连续十一年保持世
界第一。

地球上的人类在几千年文明史中不断开采黄金，到2016年累计形成了18.83
万吨的黄金存量。据GFMS 2015年的统计，地表黄金储量中有48%是作为珠宝首
饰存在的，还有3.47万吨和3万吨分别形成了私人储备资产和各国官方储备，其他
部分存在于制造业和其他领域。全球每年新开采出来的矿产金，会持续转化为新
的珠宝、私人投资等形式。

工业与高新技术产业
由于黄金所特有的物化性质：具有极高抗腐蚀的稳定性；良好的导电性和导

热性；原子核具有较大捕获中子的有效截面；对红外线的反射能力接近100％；
在黄金的合金中具有各种触媒性质；还有良好的工艺性，极易加工成超薄金箔、
微米金丝和金粉，很容易镀到其它金属、陶器及玻璃的表面上；在一定压力下黄
金容易被熔焊和锻焊；可制成超导体与有机金等，使它广泛应用于工业和现代高
新技术产业中，如电子、通讯、宇航、化工、医疗等领域。

1金属聚焦-全球黄金年鉴2017
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 全球地表存金流向图

数据来源：GFMS
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 中国矿产金产量图

数据来源：中国黄金协会
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黄金的需求
消费需求
黄金的消费需求主要有以下几方面：首饰业、电子业、牙科、官方金币、金

章和仿金币等。一般来说，世界经济的发展速度决定了黄金的工业总需求，尽管
科技的进步使得黄金替代品不断出现，但黄金因其特殊的金属性质其需求量仍呈
上升趋势。

世界经济的发展状况决定了黄金的居民消费需求，在经济持续增长，人们
收入水平持续提高，生活水平不断改善的时候，对黄金饰品、摆件等的需求就会
增加。从目前黄金需求结构看，首饰需求占总市场需求的40%以上。亚洲，特别
是中国和印度，具有黄金消费的传统和习惯，并且这两个大国的经济正在快速发
展，居民经济收入正在快速提高。

储备需求
黄金的储备需求主要是指官方储备。官方储备是央行用于防范金融风险的重

要手段之一。从目前世界各国中央银行的情况来看，俄罗斯、中国、日本作为政
治经济大国，黄金储备量偏小。2015年7月17日，我国央行时隔6年，对外公布了
最新黄金储备数据，增加了604吨，达到了1658.1吨。据世界黄金协会统计，截
至2018年6月，我国黄金储备达到1842.6吨，在世界国家中排名第六，中国黄金
储备与外汇储备总额的占比远远低于欧美发达国家的水平。

投资需求
由于具有储值与保值的特性，对黄金还存在投资需求。对于普通投资者，投

资黄金主要是在通货膨胀情况下，达到保值的目的。此外，投资者也可以利用金
价波动，获取价差收益。

目前，世界经济形势错综复杂，局部地区政治局势动荡，黄金价格波动较为
剧烈，黄金现货及依附于黄金的衍生品品种众多，黄金的投资价值凸显，黄金的
投资需求不断放大。
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世界黄金市场概况

世界黄金市场的发展历史
从某种意义上来说，世界黄金市场的发展历史就是一部国际货币本位制度变

迁的历史。

金本位制出现前
金本位制出现前，虽然黄金充当交易媒介的历史已有3000多年，但由于其稀

缺性，在交易中白银和其它金属更多地承担了支付手段的角色，只有大额交易才
采用黄金计价。同时大多数黄金基本被帝王或宗教神权独占所有，作为权力和财
富的象征而储藏着，很难进入流通。在这种情况下，自由交易的市场交换方式难
以发展，即使存在，其规模也非常小。因此，在金本位制出现以前，并不存在大
规模的世界黄金市场。

金本位时期
进入19世纪，人们先后在俄国、美国、澳大利亚、南非和加拿大发现了丰富

的金矿资源，黄金生产力得到迅速发展，黄金供给大大增加。仅19世纪后半叶，
人类生产的黄金就超过了过去5千年产量的总和。由于黄金产量的增加，人类增
加黄金需求才有了现实的物质条件，以黄金生产力的发展为前提，人类进入到金
本位时期。货币金本位的建立意味着黄金从帝王专有走向了广阔的社会，从狭窄
的宫廷范畴进入了平常的经济生活，从特权华贵的象征演变为资产富有的象征。
英国于1816年率先建立金本位制，到19世纪末，世界主要的国家基本都实行了金
本位2。金本位制是以黄金为本位货币的货币制度。同时黄金也是国际贸易的支
付手段，可自由进、出口，当国际贸易出现赤字时，可以用黄金支付；在一国之
内，黄金可以做货币流通。金本位制具有自由铸造、自由兑换、自由输出等三大
特点。

2中国由于特殊的历史背景，从来没有实行过真正的金本位制
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在金本位的货币体制下，黄金作为商品交换的一般等价物，成为商品交换过
程中的媒介，黄金的社会流动性增加。黄金市场的发展有了客观的社会条件和经
济需求。金本位时期，各国中央银行虽都可以按各国货币平价规定的金价无限制
买卖黄金，但实际仍是通过市场吞吐黄金，黄金市场得到一定程度的发展，但仍
然受到严格控制，不能得到自由发展。直到第一次世界大战之前，世界上只有英
国伦敦黄金市场是国际性市场。

第一次世界大战爆发严重地冲击了金本位制。20世纪30年代又爆发了世界性
的经济危机，使“金本位制”彻底崩溃，各国纷纷加强了贸易管制，禁止黄金自
由买卖和进出口，公开的黄金市场失去了存在的基础，伦敦黄金市场关闭。直至
15年之后的1954年方重新开张。在此期间一些国家实行“金块本位制”或“金汇
兑本位制”，大大压缩了黄金的货币功能，使之退出了国内流通支付领域，但在
国际储备资产中，黄金仍是最后的支付手段，充当世界货币的职能，依然受到国
家的严格管理。从1914年至1938年期间，西方的矿产金绝大部分被各国中央银行
吸收，黄金市场的活动有限。此后对黄金的管理虽有所松动，但长期人为地确定
官价，而且国与国之间贸易壁垒森严，所以黄金的流动性很差，市场机制被严重
抑制，黄金市场的发育受到了严重阻碍。

布雷顿森林体系时期
20世纪30年代金本位制崩溃至第二次世界大战结束前，国际货币体系的混乱

和动荡不安严重损害了世界各国的利益。为尽早结束此局面，在美、英等国的推
动下，1941年开始了重建国际货币体系的努力。1944年，经过激烈的争论英美两
国达成了共识，美国于当年5月邀请参加筹建联合国的44国政府代表在美国布雷
顿森林举行会议，签订了《布雷顿森林协议》，由此建立起“金本位制”崩溃后
人类第二个国际货币体系。在这一体系中美元与黄金挂钩，美国承担以官价兑换
黄金的义务；各国货币与美元挂钩，美元处于中心地位，起世界货币的作用。这
种货币体制实际是一种新的金汇兑本位制。在布雷顿森林体制中，黄金无论在流
通还是在国际储备方面的作用都有所降低，而美元成为这一体系的主角。但因为
黄金是稳定这一货币体系的最后屏障，所以黄金的价格及流动仍受到较严格的控
制，各国禁止居民自由买卖黄金，市场机制难以有效发挥作用。伦敦黄金市场在
该体系建立十年后才得以恢复。
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布雷顿森林体系的建立体现了二战后国际地缘政治权力中心的转移，美国想
借此机会以美元取代黄金，使之成为国际贸易唯一的支付手段。它的正常运转与
美元的信誉和地位密切相关，但20世纪60年代美国深陷越南战争的泥潭，财政
赤字巨大，国际收入情况恶化，美元的信誉受到极大的冲击。大量资本出逃，各
国纷纷抛售自己手中的美元，抢购黄金，使美国黄金储备急剧减少，伦敦金价暴
涨。

为了抑制金价上涨，保持美元汇率稳定，减少黄金储备流失，美国联合英
国、瑞士、法国、西德、意大利、荷兰、比利时八个国家于1961年10月建立了
“黄金总库”，八国央行共拿出2.7亿美元的黄金，由英格兰银行为黄金总库的代
理机关，负责维持伦敦黄金价格，并采取各种手段阻止外国政府持美元外汇向美
国兑换黄金。

20世纪60年代后期，美国进一步扩大了越南战争，国际收支进一步恶化，美
元危机再度爆发。1968年3月的半个月中，美国黄金储备流出了14亿多美元，仅3
月14日一天，伦敦黄金市场的成交量达到了350～400吨的破记录数字。美国再也
没有能力维持黄金官价，经与黄金总库成员协商后，宣布不再按每盎司35美元官
价向市场供应黄金，市场金价自由浮动，但各国政府或中央银行仍按官价结算，
从此黄金开始了双价制阶段。但双价制只维持了三年时间，原因一是美国国际收
支仍不断恶化，美元不稳；二是西方各国不满美国以已私利为原则，不顾美元危
机拒不贬值，强行维持固定汇率。于是欧洲一些国家不断地以手中的美元兑换美
国的储备黄金，导致美国黄金储备进一步剧减。当1971年8月传出法国等西欧国
家要以美元大量兑换黄金的消息后，尼克松政府不得不于8月15日宣布关闭黄金
兑换窗口，停止履行对外国政府或中央银行以美元向美国兑换黄金的义务。

由于美元不断贬值，1973年3月再次引发了欧洲国家抛售美元、抢购黄金的
风潮。西欧和日本外汇市场不得不关闭了17天。各国经过磋商最后达成协议，西
方国家放弃固定汇率，实行浮动汇率。至此布雷顿森林体系完全崩溃，从此开始
了黄金非货币化的改革进程。但从法律角度看，国际货币体系的黄金非货币化到
1978年才正式明确。国际货币基金组织（IMF）在1978年以多数票通过批准了修
改后的《国际货币基金协定》，即《牙买加协议》。该协议删除了以前有关黄金
的所有规定，宣布：黄金不再作为货币定值标准，废除黄金官价，可在市场上自
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由买卖黄金；取消对IMF必须用黄金支付的规定；出售IMF六分之一的黄金，所得
利润用于建立帮助低收入国家优惠贷款基金；设立特别提款权代替黄金用于会员
国与IMF之间的某些支付等等。

在这一时期黄金价格一直受到各国的严格控制，政府对黄金市场的介入干预
时有发生，黄金市场仅是国家进行黄金管制的一种调节工具，难以发挥市场资源
配置作用。

信用本位时期
为了彻底废除金本位制，1975年1月1日美国政府宣布居民可以持有黄金，从

而解除了长达40年的黄金持有禁令。同年，纽约商品交易所（COMEX）推出了黄
金期货交易。

《牙买加协议》的实施标志着黄金正式非货币化，同时也为现代黄金市场的
蓬勃发展提供了制度环境。1978年4月这一协议正式生效后，以价格剧烈波动为
标志的现代黄金市场在各主要国家迅速发展，黄金的美元价格从布雷顿森林体系
解体前的35美元/盎司，解体不久1973年就超过100美元/盎司，《牙买加协议》
生效的1978年突破了200美元，至1980年1月21日达到850美元/盎司的高位。

20世纪80年代初，里根当选美国总统，为缓解通货膨胀的压力以及黄金价格
的持续上升对美元形成的冲击，实行了紧缩银根和高利率政策，在政策导向上促
进货币市场、资本市场和商品（期货）市场的发展，提高持有黄金的机会成本，
抑制黄金市场金价的上涨。随着里根政策效果显现，在美国政府的政策影响及理
论界的推动下，掀起了金融自由化和经济全球化的浪潮，促使全球消解美元泡
沫。随之，黄金市场朝国际化的方向发展，逐渐形成了以伦敦为黄金交易中心，
苏黎士为转运中心，连接香港、东京、纽约等地的全球市场运作模式。1988年伦
敦黄金市场重组，传统封闭的黄金期货业务逐步向其它金融机构开放，通过各种
形式使黄金市场和其它金融市场联系更为紧密。1993年以后，黄金市场推出了多
样化黄金衍生工具及融资工具，各国中央银行在管理黄金时更加积极地利用世界
黄金市场。与这一过程相对应，黄金价格走入了慢慢的二十年熊市，金价从1980
年初的850美元/盎司，至1999年的8月曾一度逼近250美元/盎司。
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2001年初美国经济结束了长达10年以“新经济”为特征的持续增长，美元开
始对主要货币贬值，金价才重整升势。随后发生了9.11事件，受此影响美国实行
先发制人的反恐战略，国际政治关系从此步入了动荡的新纪元。随着一系列政治
经济事件的发生，国际政治、经济和金融风险逐步显现，于是金价持续上扬，世
界黄金市场进一步得到发展。

世界黄金市场的属性特征
黄金市场的参与主体
抽象地说，在黄金市场上作为卖方出现的主要有：生产黄金的企业、存有黄

金需要出售的集团和个人、为解决外汇短缺和支付困难的各国中央银行、预测黄
金价格下跌做“空头”的投机商等。作为买方出现的有：需要黄金做原材料的生
产者、需要黄金作投资或保值承担物的人、需增加官方储备资产的中央银行、预
测黄金价格将上涨而做“多头”的投机商等。在现实中，出现在黄金市场的主体
有国际金商、银行、对冲基金以及中央银行、各个法人机构、私人投资者以及黄
金期货公司。

黄金市场的分类
1、按交易所形态的不同划分为场外黄金交易市场和场内黄金交易市场。
场外黄金交易市场是指没有一个固定交易场所的黄金市场，比如伦敦黄金市

场，是由各大金商及其下属公司相互联系组成的，通过金商与客户之间的电话、
电传等进行交易；而苏黎世黄金市场，则由三大银行为客户代为买卖并负责结账
清算。伦敦和苏黎世黄金市场上的买价和卖价基本上是保密的，其交易量也都难
以真实统计。

场内黄金交易市场是指建立在典型的期货市场基础上的黄金市场，黄金交易
类似于在该市场上进行的其它商品交易。商品（期货）交易所作为一个非营利性
机构本身不参加黄金交易，只是提供场地、设备，同时制定有关交易规则，依法
确保交易公平、公正地进行，并对黄金交易进行严格监控。如美国COMEX黄金期
货和上海黄金期货均是在场内市场交易的。
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2、从黄金市场的交割形式来划分，可以将黄金市场分为实物交割市场、金
币交割市场、账面划拨交割市场和黄金券交易市场。

3、从黄金交割的时间划分，可以分为现货市场（即期市场）和期货市场
（远期市场）。

4、从对世界黄金交易的影响程度划分，可以分为全球主导市场和区域性市
场。

5、从黄金交易的标的性质来划分，可以分为原生性市场和衍生性市场。

世界黄金价格的历史走势
从历史上看，上个世纪70年代以前，国际黄金价格比较稳定，波动较小。70

年代以后，国际黄金价格波动频繁且幅度较大，其主要原因是布雷顿森林体系的
瓦解，浮动汇率制度登上历史舞台，黄金的货币职能受到削弱，而作为储备资产
的功能得到加强。各国官方黄金储备量增加，从而直接导致了国际黄金价格大幅
度上涨。

上个世纪90年代以后，各国央行开始重新看待黄金在外汇储备中的作用。中
央银行日渐独立以及日益市场化，使其更加强调储备资产组合的收益。在这种背
景下，没有任何利息收入的黄金（除了参与借贷市场能够得到一点收益外）地位
有所下降。部分中央银行决定减少黄金储备，结果1999年比1980年的黄金储备量
减少了10%，正是由于主要国家抛售黄金，导致黄金价格长期处于低迷状态。

进入二十一世纪，经济金融全球化逐步走向深入，通货膨胀开始抬头，国际
黄金价格摆脱低迷，逐步走强。2008年国际金融危机后，黄金投资需求的快速增
长带动国际黄金价格屡破新高。

全球主要黄金市场概况
全球黄金市场主要分布在欧、亚、北美三个区域。欧洲以伦敦、苏黎士黄金

市场为代表；北美主要以纽约、芝加哥为代表；亚洲主要以日本东京、中国香港
为代表。

1、美国黄金市场
美国黄金市场是20世纪70年代中期发展起来的，主要原因是1977年后，美

元贬值，美国人（主要是以法人团体为主）为了套期保值和投资增值获利发展
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起来的。美国黄金市场经过了一系列合并整合，如今以美国芝加哥商业交易所
（Chicago Mercantile Exchange，以下简称CME）集团下属的COMEX交易所为
主。美国芝加哥商业交易所成立于1898年，发展至今，已经成为了美国最大的期
货交易所、世界上最大的金融衍生品交易所和第二大期货期权合约的交易所。

美国黄金市场以做黄金期货交易为主，目前纽约黄金市场已成为世界上交易
量最大和最活跃的期金市场。1974 年12 月31日，COMEX 市场上开始进行黄金交
易。1994年8 月3日，NYMEX 和COMEX 正式合并。合并后的名称仍为纽约商品
交易所，而原先的COMEX 则作为分部。合并后的交易所一跃成为世界上最大的
商品期货交易所。2007年和2008年，芝加哥商业交易所分别收购芝加哥商品交
易所（Chicago Board of Trade，以下简称CBOT）和纽约商品交易所（NYMEX-
COMEX），成为全球规模最大且多元化的交易所集团。根据CME集团的界定，
它的黄金期货交易归下属的COMEX交易所负责。COMEX目前交易的品种有黄金
期货、迷你期货、微型期货、以及期权和基金。COMEX黄金期货每宗交易量为
100金衡制盎司，最小波动价格为0.1美元/金衡制盎司，交易标的为99.5%的成色
金。迷你黄金期货，每宗交易量为50金衡制盎司，最小波动价格为0.25美元/金衡
制盎司。微型黄金期货，每宗交易量为10金衡制盎司，最小波动价格为0.25美元/
金衡制盎司。COMEX的黄金交易往往可以主导全球金价的走向，实际黄金实物的
交收占很少的比例。参与COMEX黄金买卖以大型的对冲基金及机构投资者为主，
他们的买卖对金市产生极大的交易动力；庞大的交易量吸引了众多投机者加入，
整个黄金期货交易市场有很高的市场流动性。

2、伦敦黄金市场
伦敦是世界上最大的黄金市场，其发展历史可追溯到300多年前。1804年，

伦敦取代阿姆斯特丹成为世界黄金交易的中心。1919年伦敦金市正式成立，每天
进行上午和下午的两次黄金定价。由五大金行（巴克莱、德意志银行、加拿大丰
业银行、汇丰、法国兴业银行）定出当日的黄金市场价格，该价格一直影响纽约
和中国香港的交易。但德意志银行宣布在2014年5月退出定盘价机制后，有着117
年历史之久的伦敦白银定盘价于2014年8月终结。2015年3月20日，伦敦黄金定
盘价被LBMA黄金价格取代，新定价机制仍然每天两次定价（伦敦当地时间10:30
和15:00），但与之前少数银行通过电话定价方法不同，这是一个电子和可交易的
拍卖过程，独立管理，买卖集合竞价并实时发布，参与者数量可以尽可能地多。
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伦敦金银市场协会是金银基准价知识产权的所有者，黄金基准定价由洲际交易所
（ICE）旗下的ICE Benchmark Administration（IBA）提供定价管理，白银基准
定价则由芝加哥交易所集团（CME Group Inc）和汤森路透（Thomson Reuters 
Corp）共同管理。

伦敦黄金市场的交易制度比较特别。狭义地说，伦敦黄金市场主要指伦敦金
银市场协会（London Bullion Market Association,简称LBMA）,该市场不是以交
易所形式存在，而是OTC市场。LBMA充当的角色是其会员与交易对手的协调者，
其主要职责是作为时常与规则制定者之间的桥梁，通过其职员及委员会的工作，
确保伦敦始终能够满足全球金银市场革新的需求。

LBMA的运作方式是通过无形方式——会员的业务网络来完成，市场监管主
要以自律为主。LBMA的会员主要有两类：作市商和普通会员。作市商均为知名
投行，如巴克莱银行、汇丰银行、高盛国际、瑞银、摩根大通等。LBMA黄金的
最小交易量为1金衡制盎司，标准金成色为99.5%。

3、苏黎士黄金市场
苏黎士黄金市场是二战后发展起来的世界黄金市场。由于瑞士特殊的银行

体系和辅助性的黄金交易服务体系，为黄金买卖者提供了一个既自由又保密的
环境。瑞士与南非也有优惠协议，获得了80%的南非金，前苏联的黄金也聚集于
此，使得瑞士不仅是世界上新增黄金的最大中转站，也是世界上最大的私人黄金
的存储与借贷中心。苏黎士黄金市场在世界黄金市场上的地位仅次于伦敦。

苏黎世黄金市场没有正式组织结构，由瑞士联合银行集团和瑞士信贷银行负
责结算结账。这两大银行不仅可为客户代行交易，而且黄金交易也是这两家银行
本身的主要业务，提供优良安全的保险柜和黄金账户。苏黎士黄金总库（Zurich 
Gold Pool）建立在瑞士两大银行非正式协商的基础上，不受政府管辖，作为交易
商的联合体与清算系统混合体在市场上起中介作用。

苏黎士黄金市场无金价定盘制度，在每个交易日特定时间，根据供需状况议
定当日交易金价，这一价格为苏黎士黄金官价。全日金价在此基础上的波动无涨
停板限制。苏黎士金市的金条规格与伦敦金市相同，可方便参与者同时利用伦敦
市场，增加流通性，其交易为99.5％的成色金，交割地点为苏黎士的黄金库或其
他指定保管库。
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2东京工业品交易所于2013年2月更名为东京商品交易所

4、东京黄金市场
日本黄金交易所成立于1981年4月。1982年开设期货。是日本政府正式批准

的唯一黄金期货市场，为日本的黄金业者提供了一个具有透明度和有效率的交易
平台。之后在1984年与东京橡胶交易所等合并为东京工业品交易所1。1991年4
月，东京工业品交易所将黄金市场原有的日本传统的定盘交易方式改为与世界主
要市场一样的自动盘交易，同时引进电子屏幕交易系统，该系统完全实现了电子
操作，远程控制。交易所又在配备全新系统的基础上，采用全电子化连续交易技
术。2004年，黄金期权获准上市，日本的黄金期货市场更加活跃。据统计，2004
年国外投资者在东京工业品交易所所占份额为12.50%，在黄金这个品种上国外投
资者所占比重为13.67%。在24小时的黄金交易市场中，东京市场成为伦敦、纽约
交易时间外的亚洲时段的重要交易市场。日本市场与欧美市场的不同之处在于，
欧美的黄金市场以美元/金衡制盎司计而日本市场以日元/克计，每宗交易合约为
1000克，交收纯度为99.99%的金锭，在指定的交割地点交割。

5、中国黄金市场
（1）中国香港黄金市场
香港黄金市场起源可以追溯至1910年香港金银业行成立。其发展历史已逾百

年。虽然较之伦敦黄金市场，香港市场起步晚得多,但是，由于在1974年当时的
香港政府撤销了对黄金进出口的管制，香港金市开始快速发展；又因为香港黄金
市场在时差上刚好填补了纽约、芝加哥市场收市和伦敦开市前的空档，可以连贯
亚、欧、美，形成完整的世界黄金市场，具备了“地利”和“人和”的条件，于
是伦敦五大金商、瑞士三大银行等纷纷来到香港设立分公司，他们将在伦敦交易
的买卖活动带到香港，形成了一个无形的“伦敦金市场”。此后，香港交易所成
立，黄金期货合约推出，伦敦金标准合约在金银贸易场推出，众多举措使香港发
展成为世界五大黄金交易市场之一。目前香港最重要的黄金交易市场有香港金银
贸易场、伦敦金市场以及期货市场。

（2）中国大陆黄金市场
20 世纪30 年代，上海金业交易所曾是远东最大的黄金交易中心之一，炒金

是当时极为流行的投资方式。
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新中国建立后，政府对黄金实行统一管理，1950年４月，中国人民银行制定
下发《金银管理办法》，冻结民间金银买卖，明确规定国内的金银买卖统一由中
国人民银行经营管理。

1983年6月15日，《中华人民共和国金银管理条例》颁布实施，其基本内容
是国家对金银实行统一管理、统收统配的政策，即对黄金实行市场管制，国家管
理金银的主管机关为中国人民银行。

1993年，我国黄金市场启动改革，这一年国务院63号函确立了黄金市场化方
向。

2001年4月，中国人民银行行长戴相龙宣布取消黄金“统购统配”的计划管
理体制，在上海组建黄金交易所。2002年10月上海黄金交易所开业，标志着中国
的黄金业开始走向市场化。

2008年1月9日，经国务院同意和中国证监会批准，黄金期货在上海期货交易
所上市。

目前，我国黄金市场体系基本建成，初步形成了上海黄金交易所黄金业务、
商业银行黄金业务和上海期货交易所黄金期货业务共同发展的市场格局，形成了
与黄金产业协同发展的良好局面。

由于黄金兼具商品属性和金融属性，又是资产的象征，所以影响黄金价格的
因素有很多，如供求关系、国际地缘政治、欧美主要国家的利率和货币政策、通
货膨胀和美国实际利率、各国央行对黄金储备的增减、黄金开采成本的升降、国
际基金的持仓、投资者的心理预期等因素。这些因素相互作用或连锁反应对黄金
价格产生重要影响。

黄金价格影响因素
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黄金供需关系
黄金作为一种商品，具有商品属性。任何商品的价格都会受到供需关系的

影响，所以黄金的供需关系是影响黄金价格最基本的因素。当黄金市场供大于求
时，黄金的价格就会有所下降；当黄金市场供小于求时，黄金的价格就会上升。
此外，黄金新矿的发现、新型采金技术的应用同样可以影响黄金的供需情况，从
而影响黄金的价格。特别是近年来受全球金融危机等因素影响，黄金投资需求的
快速增长对金价影响较大。黄金复杂的属性和市场特点，决定了供求分析要与其
他因素分析有机结合起来，才能更有效地判断金价趋势。

国际地缘政治
黄金作为一种避险资产，对地缘政治的发展情况较为敏感，在国际地缘政治

发生变动时，黄金价格也会产生巨大波动，尤其是涉及到大型经济体和重要地区
时表现更为明显。特别是发生在中东或美国直接参与的地缘政治危机，对金价走
势影响巨大。因为中东发生的地缘危机往往提升石油价格和全球通胀预期，而美
国参与的战争则意味着美元中长期贬值概率增大，这将会极大提升黄金的保值和
避险需求。如1965年越南战争、1973年第四次中东战争、1979年底“伊朗扣押美
国人质”事件、2001年美国“9.11”事件、2003年伊拉克战争等，都使金价出现
较大程度的攀升。2001年美国发生“9.11”恐怖袭击后，先后发动了阿富汗和伊
拉克两场战争，军费开支的激增使得美国财政收支迅速恶化，美元指数在此期间
从122大幅走低至2004年底的81附近，NYMEX原油价格从每桶19美元大涨至54美
元，而伦敦金价则从每盎司280美元大涨至438美元。但战争对金价的影响需综合
考虑，历史上也有战争时期金价下跌的例子。比如在1989年至1992年间，世界上
出现了许多的政治动荡和零星战乱，但金价却没有因此而上升，原因就是当时人
人持有美元，舍弃黄金。故投资者不可机械的套用战乱因素来预测金价，还要考
虑美元等其它因素。

总体来看，对于货币信用体系稳定性影响越大的地缘政治格局，或对资源供
给和资源价格影响越大的地缘政治事件，其对于金价的影响越大；反之，则对金
价不构成明显的影响。
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就业数据
就业数据是各国经济形势的晴雨表，对于黄金市场来说，美国的就业形势对

黄金价格走势有着强烈的影响。美国新增非农就业数据，是美国就业数据中的一
项，反映出农业就业人口以外的新增就业人数，和失业率同时发布。由美国劳工
部统计局在月第一个星期五美国东部时间8:30也就是北京时间星期五20:30发布前
一个月的数据。目前为止，该数据是美国经济指标中最重要的一项，是影响汇市
波动最大的经济数据之一。就业报告通常被誉为外汇市场能够做出反应的所有经
济指标中的“皇冠上的宝石”。同时会影响黄金格走势的就业数据还包括美国的
失业率、首次申请失业金人数等指标，均是重要的反映经济状况的数据。

由于失业率和非农就业人数直接与当前美联储实施的货币政策相挂钩，因此
数据的好坏通过直接影响市场对于货币政策变化的预期，从而影响到外汇及黄金
市场。美国是一个以消费为主导的巨型经济体，该国当前70%的GDP由国内消费
拉动，这也是为什么劳工部的就业报告如此重要的原因。

美国非农就业数据和伦敦金价走势对比图

数据来源：路透
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美元汇率
作为全球最主要的储备货币和核心货币，美元汇率（如美元指数等）是影

响金价波动的重要因素。美元指数是综合反映美元在国际外汇市场的汇率情况的
指标，用来衡量美元对一揽子货币的汇率变化程度。它通过计算美元和对选定的
一揽子货币的综合的变化率，来衡量美元的强弱程度。国际市场上黄金价格是以
美元标价的，金价分析往往也是以美元金价为基础的，因此美元升值会促使黄金
价格下跌，而美元贬值又会推动黄金价格上涨，美元的走势强弱会对黄金价格产
生直接和迅速的影响。但在某些特殊时段，尤其是黄金走势非常强或非常弱的时
期，黄金价格也会摆脱美元影响，走出独自的趋势。

美元坚挺一般代表美国国内经济形势良好，美国国内股票和债券将得到投资
者竞相追捧，黄金作为价值贮藏手段的功能受到削弱；而美元汇率下降则往往与
通货膨胀、股市低迷等有关，黄金的保值功能又再次体现，在美元贬值和通货膨
胀加剧时往往会刺激对黄金保值和投机性需求的上升。回顾过去二十年历史，当
美元对其他西方货币坚挺，国际黄金价格就会下跌；当美元贬值，国际黄金价格
就会上涨。过去十年，大多数情况下金价与美元走势负相关。但不可否认的是，
二者之间的负相关性也不是“亘古不变”，在特殊的市场情况中，二者也可能发
生同向波动。

COMEX黄金期货价格和美元指数走势对比图

数据来源：WIND
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石油价格
石油是全球性的资源，与各国的战略、经济息息相关，在国际大宗商品市

场上，原油是最为重要的大宗商品之一。而黄金则是通胀之下的保值品，与美国
的通货膨胀形影不离，观察黄金价格和国际原油价格走势，发现原油价格一直和
黄金价格紧密关联。黄金具有抵御通货膨胀的功能，而国际原油价格又与通胀水
平密切相关，因此，黄金价格与国际原油价格往往呈现正向运行的互动关系。由
于黄金价格和石油价格受共同因素的影响，当这些因素发生变化时，黄金价格和
原油价格就会有一定的同涨同跌性，可以说两者相关度较明显。当然在个别的时
候，也会出现负相关的情况。

从历史数据上看，近30年，油价与金价呈80%左右的正相关关系。原油价格
上涨，金价强势，原油价格回落，金价弱势。在石油是全球最重要的经济资源情
况下，石油价格仍将是全球物价水平和经济稳定性的重要影响因素，金价与油价
正相关的关系将长期存在。

COMEX黄金期货价格和原油期货价格走势对比图

数据来源：WIND
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通货膨胀
通货膨胀，意指一般物价水平在某一时期内，连续性地以相当的幅度上涨的

状态，又称为物价上升。现代经济学一般用CPI（消费者物价指数）和PPI（生产
者物价指数）两个指标来衡量某个经济体通货膨胀指数的高低。

一个国家货币的购买能力，是基于物价指数而决定的。当一国的物价稳定
时，其货币的购买能力就越稳定。相反，通胀率越高，货币的购买力就越弱，这
种货币就越缺乏吸引力。如果美国和世界主要地区的物价指数保持平稳，持有现
金也不会贬值，又有利息收入，必然成为投资者的首选。相反，如果通胀剧烈，
持有现金根本没有保障，收取利息也赶不上物价的暴升。人们就会购买并持有黄
金，因为此时黄金会受到替代纸币作用的推动而需求上升，黄金的理论价格会随
通胀而上涨。西方主要国家的通胀越高，以黄金作保值的要求也就越大，国际金
价亦会越高。其中，美国的通胀率最容易左右黄金的变动，而一些较小国家的通
货膨胀即便很高对国际金价影响也非常有限。相反，当一国的物价稳定时，其
货币的购买能力就越稳定。如果美国和世界主要地区的物价指数保持平稳，持有
现金也不会贬值，又有利息收入，必然成为投资者的首选，那么金价就会走势疲
弱。

美国CPI同比与伦敦金价格走势对比图

数据来源：WIND
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美国实际利率
美国利率水平也是市场判断黄金价格走势的重要指引之一，全球主要投研

机构在预测金价走势时都对该指标非常重视。实际利率往往与金价走势负相关。
实际利率是指剔除通货膨胀率后储户或投资者得到利息回报的真实利率。通常来
讲，一个国家的实际利率越高，热钱向那里流入的机会就越高。如果美元的实际
利率走高，美联储的加息预期增强，那么国际热钱向美国投资流向就比较明显，
美元指数就会走强，而金价下行的概率就会增大。

因此，扣除通货膨胀后的实际利率实质上是持有黄金的机会成本（因为黄金
不能生息，实际利率是人们持有黄金必须放弃的收益），实际利率为负的时期，
人们更愿意持有黄金；实际利率长期为正的时期，人们更倾向于抛售黄金而持有
其他高息资产。

美国实际利率与伦敦金价格走势对比图

数据来源：WIND

2000
4
3
2
1
0
-1

5

-2

1800
1600
1400
1200
1000

800
600
400
200

0

美国实际利率
伦敦金

伦
敦

金
(美

元
/盎

司
)

美
国

实
际

利
率

(%
)

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17



23

国际基金持仓水平
随着美国的次贷危机引发的金融危机，全球性货币信用危机促使机构投资者

寻找更合适的投资品种来对冲汇率不稳定的风险。所以，以原油、黄金为代表的
商品市场吸引了众多机构者的视线，国际对冲基金纷纷进入黄金市场和其他商品
市场。国际对冲基金具有信息以及技术上的优势，因此他们在一定程度上具有先
知先觉性与前瞻性。可以说，近年来黄金价格的大幅上涨既是投资背景发生深刻
变化的必然产物，也是国际对冲基金大肆炒作的结果，所以在关注黄金价格走势
时，也应该密切关注国际基金持仓水平的动向。

此外，与对冲基金有所不同的黄金ETF基金（Exchange Traded Fund）近几
年规模迅速扩大，持仓量较高，也成为影响黄金价格波动因素之一。黄金ETF基
金持仓变化代表着市场上专业的投资机构对于金价长期的看法，养老金、共同基
金等大型公布投资基金由于不能直接持有黄金实物，因此ETF即成为其间接投资
于黄金市场的不二选择。与对冲基金不同，这类投资机构持有的仓位不会频繁的
发生变化，因此从历史数据得出的经验来看，黄金ETF持仓变化往往存在一定的
趋势性。持仓数量增加代表专业机构的黄金投资需求增加，而反之则意味着市场
黄金投资需求的减少。自2013年初以来，全球最大黄金ETF基金SPDR的累计黄金
持有量下跌了500吨，对应着金价从1700美元上方大幅回调。

黄金ETF基金持仓量与伦敦金价走势对比图

数据来源：Bloomberg
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黄金出借利率
一般来说，在其他因素保持不变的情况下，黄金出借利率相当于借入黄金的

成本，当利率走高时，大型银行倾向于借出黄金，黄金供应量增加，对应着市场
可能下跌；相反，当该利率走低时，大型银行倾向于借入黄金，实物黄金的需求
增加，对应着金价则可能上涨。

注：自2014年9月22日起，伦敦金银市场协会(LBMA)已停止公布黄金远期利率(GOFO)。

黄金出借利率与伦敦金价格走势对比图

数据来源：路透
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央行黄金储备情况
在全球黄金市场中，除了个人投资者和机构投资者之外，其实大部分的实物

黄金都储存于各大央行（包括IMF）手中。由于黄金具有特殊的货币属性，因此
其一般作为外汇储备的补充存在于央行的资产负债表中。

一般来说，央行售金一直是市场上实物黄金供给的主要来源之一，从2004年
到2008年的五年时间里，全球各大央行的累计售金重量超过2000吨。但自2008年
全球金融危机爆发以来，各国央行为了对冲持有大量美元资产的风险，开始逐步
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缩减售金的规模，甚至开始在市场上买入黄金。央行在实物黄金市场中头寸的变
化无疑会引起供需基本面的变化，从而影响价格。

欧洲各央行于2014年5月19日更新了一项5年期协议，承诺不会出售“可观”
数量的黄金，根据将于9月到期的现有《央行黄金协议》（Central Bank Gold 
Agreement），欧元区国家外加瑞典和瑞士承诺，每年总共出售的黄金将不超过
400吨。协议再次确认了黄金作为储备货币的地位，且不再提及出售限额——这
相当于承认欧洲各国无意出售黄金，因此总体来说对未来黄金市场是一个不小的
利好。

投资者的心理预期等其他因素
投资者的心理预期是影响黄金价格剧烈波动的重要因素。但是，投资者的心

理预期往往是配合其他方面因素的共同作用，起到放大价格的波动幅度的作用，
从而给黄金期货和现货投资创造了大量的价差交易机会。
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黄金期货标准合约

上海期货交易所黄金期货标准合约

交易品种 黄金
交易单位 1000克/手
报价单位 元（人民币）/克
最小变动价位 0.05元/克
每日价格最大波动限 不超过上一交易日结算价±3%

合约交割月份 最近三个连续月份的合约以及最近13个月以内的
双月合约

交易时间 上午9:00－11:30 ，下午1:30－3:00和交易所规定
的其他交易时间

最后交易日 合约交割月份的15日（遇法定假日顺延）
交割日期 最后交易日后连续五个工作日

交割品级
金含量不小于99.95%的国产金锭及经交易所认可
的伦敦金银市场协会（LBMA）认定的合格供货
商或精炼厂生产的标准金锭（具体质量规定见附
件） 

交割地点 交易所指定交割金库
最低交易保证金 合约价值的4%
交割方式 实物交割
交易代码 AU
上市交易所 上海期货交易所

黄金标准合约文本及附件
黄金标准合约文本
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黄金期货标准合约附件
交割单位
黄金期货标准合约的交易单位为每手1000克，交割单位为每一仓单标准重量

（纯重）3000克，交割应当以每一仓单的整数倍进行。

质量规定
1、用于本合约实物交割的银锭，金含量不低于99.95%。
2、国产金锭的化学成分还应符合下表规定：

其他规定按GB/T4134-2003标准要求。
3、交割的金锭为1000克规格的金锭（金含量不小于99.99%）或3000克规格

的金锭（金含量不小于99.95%）。
4、3000克金锭，每块金锭重量（纯重）溢短不超过±50克。1000克金锭，

每块金锭重量（毛重）不得小于1000克，超过1000克的按1000克计。
每块金锭磅差不超过±0.1克。
5、每一仓单的黄金，必须是同一生产企业生产、同一牌号、同一注册商

标、同一质量品级、同一块形的金锭组成。
6、每一仓单的金锭，必须是交易所批准或认可的注册品牌，须附有相应的

质量证明。

交易所认可的生产企业和注册品牌
用于实物交割的金锭，必须是交易所注册的品牌或交易所认可的伦敦金银市

场协会（LBMA）认定的合格供货商或精炼厂生产的标准金锭。具体的注册品牌
和升贴水标准，由交易所另行规定并公告。

指定交割金库
指定交割金库由交易所指定并另行公告。

牌号
化学成分（质量分数）/%

Au
不小于

杂质含量     不大于
Ag Cu Fe Pb Bi Sb 总和

Au99.99 99.99 0.005 0.002 0.002 0.001 0.002 0.001 0.01
Au99.95 99.95 0.020 0.015 0.003 0.003 0.002 0.002 0.05
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白银的属性
自然属性
银，化学符号Ag，原子序数47，相对原子质量107.870，熔点960.8℃，沸点

2210℃，密度10.50克/立方厘米（20℃）。
银质软，有良好的柔韧性和延展性，延展性仅次于金，能压成薄片，拉成细

丝；1克银可拉成1800米长的细丝，可轧成厚度为1/100000毫米的银箔。
银是所有金属中导电性和导热性最好的金属；银对光的反射性也很好，反射

率可达到91%。
银的化学性质不活泼，在常温下不与氧发生反应，银属于较稳定的元素。

长久暴露在空气中，则和空气中的硫化氢化合，表面变成黑色，形成黑色的硫化
银。常温下，卤素能与银缓慢地化合，生成卤化银。银能与氧化性较强的酸（浓
硝酸和浓盐酸）作用。银粉易溶于含氧的氰化物溶液和含氧的酸性硫脲液中。

银具有很好的耐碱性能。银在化合物中呈一价形态存在，可与多种物质形成
化合物。

白银

白银的基础知识

白银是一种重要的工业原料，同时还是具有金融属性的大宗商品。近年来国
际白银价格波动剧烈，生产企业和消费企业均承受着较大的风险压力。
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主要用途
货币功能
白银具有货币属性，在历史上很长一段时期同黄金一样充当货币。国际货币

史上，除了出现金本位外，还出现过银本位。随着货币制度改革、信用货币的产
生，银币逐渐退出了流通领域。目前铸造的银币主要是投资银币和纪念银币。　
　   

工业应用
白银具有良好的导电导热性能、良好的柔韧性、延展性和反射性等，白银的

工业应用和装饰美化生活的功能不断发挥，主要应用于电子电气工业、摄影业、
太阳能、医学等领域以及首饰、银器和银币的制作。

白银的多功能性使得它在大多数行业中的应用不可替代，特别是需要高可靠
性、更高精度和安全性的高技术行业。白银在电子行业中得到广泛应用，尤其在
导体、开关、触点和保险丝上。白银还可用于厚膜浆料，网孔状和结晶状的白银
可以作为化学反应的催化剂。硝酸银用于镀银，可制作银镜。碘化银用于人工降
雨。

银离子和含银化合物可以杀死或者抑制细菌、病毒、藻类和真菌，反应类似
汞和铅。因为白银具有对抗疾病的效果，所以又被称为亲生物金属。　

白银具体的工业用途有：
电子电气：电接触材料与电子浆料
电接触材料：电气工业中用银量最大的就是电接触材料，银由于其耐腐蚀性

能好、抗熔焊能力强和接触电阻低，所以其合金被广泛作为电接触材料。
电子浆料：银浆是制造与开发电子元件器件、厚膜混合电路和触摸元件的基

础材料，是电子浆料中应用最为广泛的产品。目前常见的银浆有数十种，主要用
在轿车玻璃、荧光显示屏、电容器、谐振器、滤波器等产品中。

银基合金和钎焊料：由于对铅毒性的愈加重视和对焊点的更高要求，近年来
电子工业已经逐渐用无铅焊料代替传统的锡铅焊料，银基合金便是其中一种。

化学与化工材料：银在催化剂中有许多特别的应用。如：甲醛生产、处理工
业废气、制造汽车燃料以及其他重要化工产品。此外，银作为化工材料在电镀、
电池方面有不可替代的重要应用。
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国际白银市场
白银的生产与供应
白银生产主要分为矿产银和再生银两种；基于白银矿产资源多数是伴生，因

此矿产银分为独立银矿原生矿产银和铜铅锌等基本金属伴生副产矿产银；而再生
银主要从含银固体废弃物（如有价废渣、废件等）和贵金属表面处理的镀液、照
相行业定影废液显影等废液等中回收。

世界矿产白银生产主要集中在白银资源相对丰富的国家和地区，而再生银生
产主要集中在一些白银消费大国，目前中国、秘鲁、墨西哥、澳大利亚、玻利维
亚、俄罗斯、智利、美国、波兰、哈萨克斯坦是世界主要的白银生产国。  

2008-2017年全球矿产白银和再生白银产量（单位：吨）

年份 2008 2009 2010 2011 2012
矿产银产量 21297 22311 23422 23586 24625
再生银产量 6243 6240 7067 8124 7948

总产量 27540 28551 30489 31711 32520
年份 2013 2014 2015 2016 2017

矿产银产量 25608 26992 27842 27639 27639
再生银产量 5941 5145 4389 4345 4345

总产量 31549 32137 32230 31985 31985

数据来源：路透，其中总产量不含净对冲供应和政府净销售

世界白银的消费
世界白银实物消费主要来自工业制造领域、摄影业、珠宝首饰、银器和印章

（此处统计不含金融投资衍生白银需求）等。传统白银消费领域摄影业由于传统
卤化银工艺逐步被数码技术所取代，对白银的需求呈下降趋势，但仍占有一定比
重，预计将继续保持下降趋势；工业需求受经济波动周期影响较大，近几年总体
呈下降的趋势，但在白银消费中仍占一半以上；珠宝首饰业对白银的消费总体近
两年呈现下降态势。
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世界白银的贸易
全球白银贸易主要发生在美国、英国、日本、印度、意大利、中国香港和

中国大陆等国家和地区。目前全球白银的贸易与交易两大中心是英国伦敦和美国
纽约，伦敦金银协会（LBMA）是全球最大的白银现货交易市场；芝加哥交易所
集团（CME GROUP）的COMEX分部则是全球最有影响力的交易白银的期货交易
所。近几年，上海期货交易所白银期货的成交量一度超过了COMEX分部的对应品
种，排名世界第一。由于欧洲国家矿产银和再生银产量较小，欧洲国家如意大利
等白银珠宝首饰业发达，每年消费大量白银，因此欧洲成为世界最主要的白银进
口地区之一，LBMA等市场的存在促使该地区白银流通贸易频繁。

    

2008-2017年世界白银需求状况（单位：吨）

年份 2008 2009 2010 2011 2012
珠宝首饰 5524 5502 5910 5956 5829

银币和银章 6156 2952 4675 6616 4967
银制品 1816 1655 1614 1477 1362

工业用银 19966 16429 19714 20576 18666
消费总量 33462 26538 31913 34625 30824

年份 2013 2014 2015 2016 2017
珠宝首饰 6862 7042 7051 6376 6504

银币和银章 7499 7282 9086 6463 4700
银制品 1844 1904 1966 1630 1816

工业用银 18806 18548 18140 17941 18632
消费总量 35011 34776 36243 32410 31652

数据来源：路透
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国内白银市场
我国白银市场经过多年的发展，从过去的供应不足，已经逐渐成为世界最重

要的白银市场之一。我国白银生产量和消费量均位居世界前几位。我国白银供应
主要来源于矿产银，2017年我国矿产银产量位居世界第三。由于我国经济持续高
速发展，百姓生活水平不断提高，我国白银消费规模持续增加，尤其是工业和消
费用量，已经位居世界第一。

我国白银资源分布
我国白银资源分布广泛，探明储量相对集中，目前主要资源分布在江西、云

南、广东、内蒙古、广西、湖北、甘肃等地。
白银产业链现状
独立银矿：我国独立银矿以河南桐柳柏银矿、陕西银矿、河北丰宁银矿、湖

北银矿、江西贵溪银矿、吉林四平银矿。
铅锌铜企业副产白银：铅锌铜企业副产白银是中国矿产白银最主要的部分。

云南铜业、河南豫光金铅公司、株冶集团、郴州市金贵有色金属加工厂、中金岭
南白银等企业为代表企业。

再生回收情况：目前有两大再生银生产基地，湖南郴州永兴县、浙江台州仙
居县。

我国白银生产
我国白银产量主要来自铜铅锌金属副产，其余来自再生和独立银矿。由于国

内铜铅锌等产量大幅增加，国内白银产量也随之增加。目前国内主要铅锌生产省
份是河南、湖南和云南，而铜的主要生产省份是江西、安徽、云南等。因此国内
主要白银生产省份依旧集中于湖南、河南、云南和江西等地。

近几年我国白银产量持续增长。据中国有色金属工业协会统计，2001年我国
白银总产量为1908吨，2017年则达到22555吨。按照该总产量统计（非海外机构
之原生矿产银产量统计口径），我国白银总产量已位居世界第一位。
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我国白银消费
白银的传统用途是作为货币及制作工艺品和首饰。随着现代工业的兴起，白

银的应用领域从首饰、器皿、制币业向照相、电子、乃至国防、航天、医药等行
业扩展，成为工业金属家族中的一个重要成员，在国民经济中占有举足轻重的地
位。近几年中国经济快速增长促进白银需求持续增长，中国成为世界白银需求潜
力最大的国家之一。2017年，光伏和触头行业再度引领总消费刷新历史记录。安
泰科估计，2017年国内白银消费达到6666吨，同比增长7.3%。最大贡献来自光
伏行业，同比有30%的增长。其他行业，电器银基触头合金用银同比增长10%，
电子行业同比增长2.6%。饰制品行业则有8%的跌幅。

2003-2017我国白银产量（单位：吨）

年份 2003 2004 2005 2006 2007
全国白银总
产量（吨） 4305 5637 6754 8252 9092

年份 2008 2009 2010 2011 2012
全国白银总
产量（吨） 9587 10348 11617 12348 13158

年份 2013 2014 2015 2016 2017
全国白银总
产量（吨） 16333 18160 19182 21305 22555

数据来源：中国有色金属工业协会

2006-2017年中国白银消费量（单位：吨）

年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011
全国白银消
费量（吨） 3000 3600 4500 4980 5700 6646

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017
全国白银消
费量（吨） 6681　 7137　 　7182 6822　 6214 6666

数据来源：安泰科
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白银进出口
2000年1月1日白银市场开放后，我国白银行业的政策主要体现在贸易流通领

域，具体政策就是进出口贸易政策。目前白银进口放开，对进口银精矿、白银产
品等征收17%增值税。

白银出口执行配额管理，2007年7月1日起，白银及其相关制品出口退税率从
13%下调至5%，2008年8月1日起取消5%白银出口退税。

我国主要进口白银加工产品，出口白银初级产品，如银锭等。由于铅锌铜产
业快速发展导致副产白银产量大幅增长，富余白银需要出口。2001年-2009年，
银锭（未锻造银）出口量1199吨增长到2009年的3554吨，增幅196%，中国成为
国际上最重要的白银供应国之一。2008年白银出口退税政策取消后，白银出口呈
现下降趋势。直到2013年开始出口量有所回升，当年出口同比增长47%。2017年
白银进出口双双大幅增长。其中进口同比增长187.4%，出口同比增长200%。

我国白银工业发展历程
我国白银工业在新中国成立后共经历了三个发展阶段
供不应求阶段（1949-1982）
在新中国成立初期，政府金融储备薄弱，库存多数是来自接管国民政府的金

银储备。我国政府通过加强金融监管和鼓励国内铅锌铜锡企业加强副产产量以充
实政府储备。但国内白银市场仍处于供不应求的状态，需要从海外大量进口，并
且白银供销采取统销统购，优先定点保证少数重点工业需求。

重视发展阶段（1983-1999）
我国从1983年开始对有色金属工业开始加强管理，全国白银生产由新成立的

中国有色金属工业总公司管理。1994年国家取消了金银开发基金、白银地勘基金
等优惠政策，此时期白银仍由中国人民银行统购统配，具体生产任务由有色公司
下达。

快速发展阶段（2000年至今）
中国人民银行在2000年1月1日宣布白银市场开放，取消“统购统配”政策，

除国家对白银出口实行配额管理，对白银的生产和经营活动均按照一般商品相关
规定进行管理。白银市场的放开促进了国内白银生产、流通、贸易、产品深加工
的发展。我国白银产量、用量开始迅猛发展，近年我国已经成为全球最重要的白
银生产和消费市场之一。
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全球白银市场交易模式
目前，国际主要白银交易市场包括纽约、伦敦、苏黎世、香港、印度及东京

等金融中心，通过这些市场的联接，可以实现全球范围内24小时的连续交易。

美国交易市场

1、市场概况

美国是目前全球白银期货的交易中心和定价中心，1963年6月12日，COMEX
在全球首先推出了5000盎司/手的大型白银期货合约，之后又推出了2500盎司/
手的小型白银期货合约和1000盎司/手的微型白银期货合约。2008年，NYMEX 与 
COMEX并入CME集团，目前，CME是全球最大的期货交易市场，旗下有4个主要
交易中心：芝加哥商品交易所（CME）、纽约商业交易所 （NYMEX）、芝加哥商
品期货交易所（CBOT）及纽约商品交易所 （COMEX），其中，COMEX白银期货
是最重要的白银期货价格，该交易所本身不参加白银期货买卖，仅提供场所和设
施，并制定一些法规，保证交易双方在公平合理的前提下进行交易，其交易方式
为CME Globex（电子盘）、CME ClearPort（场外交易）和公开叫价（纽约）。

2、交易规则要点
标准白银期货的交易单位为5000金衡盎司，交易代码为SI，无涨跌停限制，

交割品级为含银量不低于99.9%的银条，最小价格波动为0.005美元/金衡盎司
（单笔交易包括期货转现货）和0.001美元/金衡盎司（跨式或套利交易及结算价
格），交易合约为当前月+下两个月+1月/3月/5月/9月（23个月以内）+7月/12月
（60个月以内）。

世界白银市场概况
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欧洲交易市场  

伦敦白银市场
1、市场概况
伦敦银通常被称为欧式白银交易，早在 17 世纪，伦敦已经开始有实货及期

货白银买卖，但伦敦银不是一种白银的名称，而是一种白银交易方式的名称，因
最早起源于伦敦而得名。伦敦白银市场并不是一个实际存在的交易场所，而是一
个通过各大银商的销售网络连成的无形市场，整个市场由各大银商及下属公司间
的相互联系组成，通过银商与客户之间的电话、电传等方式进行交易，目前伦敦
白银市场是最活跃的白银现货市场。伦敦白银定盘价起始于1897年，每日伦敦白
银定盘价主要由三大白银做市商通过对比交易订单来确定基准价格，该价格作为
现货价格的参考指标价。在白银定盘价格确定机制的三个成员之一——德意志银
行宣布退出之后，自2014年8月14日开始，原有的伦敦白银定盘机制退出历史舞
台，被新的电子化系统取代。

2、交易规则要点
伦敦银为银行间柜台撮合交易，交易单位为1金衡盎司，交易代码为XAG，

无涨跌停限制，交割品级为含银量不低于99.5%的银条，报价单位为美元/盎司，
最小变动价位为0.01美元/盎司。

苏黎世白银市场
苏黎世白银市场于二战后趁伦敦白银市场两次停业发展而起，苏黎世白银市

场和伦敦白银市场的交易方式和原理很接近，从时间上看，苏黎世银市比伦敦银
市早开一个小时，但一般投资者只看伦敦银市，因为苏黎世银市只是一种结算形
式的统称，是指在苏黎世当地进行的白银结算，真正在苏黎世进行的白银交易并
不多。
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亚洲交易市场

香港白银市场
1、市场概况
香港白银市场已有90多年的历史，目前香港有三个白银市场：其一是金银业

贸易场，该市场有固定买卖场所，以港元/两进行报价，目前仍采用公开叫价、手
势成交的传统现货交易方式；其二是本地伦敦银市场，是由外资银商组成的白银
市场，与伦敦银市联系密切，没有固定的交易场所；其三是白银期货市场，是一
个正规的交易市场，此市场中白银期货的形式与美国COMEX白银期货类似。

2、交易规则要点
2011年7月22日，香港商品交易所推出首个以美元计价的白银期货合约，交

易单位为1000金衡盎司，交割方式为实物交割，交割月份为本月及之后连续2个
月，以及在此之后连续12个月中的1月、3月、5月、7月、9月和12月。交易时段
为香港时间早上8点至晚上11点，并于开市前30分钟设有盘前竞价，所有交易将
通过位于伦敦的独立清算所LCH. Clearnet进行清算和结算。

印度白银市场
2003年11月，印度大宗商品交易所（MCX）在孟买成立，其占有印度商品

期货市场超过80%的份额。印度MCX交易所推出三种白银期货合约，分别是1千
克的微型白银期货合约、5千克的迷你白银期货合约和30千克的白银期货合约。
2011年，印度MCX的1 千克白银期货合约成交4686.54万手，合4.69万吨，按交易
量（手）排名全球白银期货第一；5千克白银期货合约成交4680.43万手，合23.4 
万吨，30千克白银期货合约成交2443.45万手，合73.3万吨，按成交量（手）排
名，分别位居第二、第三位。但中国白银期货上市后，其成交量迅速超过了印度
白银期货。
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东京白银市场
东京商品交易所（TOCOM）成立于1984年，合并了东京纺织品交易所、橡

胶交易所和黄金交易所，是日本最大的商品期货交易所，也是亚洲著名的期货交
易所之一，该市场交易的贵金属品种包括黄金、白银、铂和钯。其中，白银期货
的交易单位为10千克/手，最小变动价位为0.1日元/10克。

作为贵金属的一种，白银同黄金一样兼具商品属性和金融属性，也是资产的
象征，影响黄金价格的因素也会直接或间接的影响白银价格，如供求关系、国际
地缘政治、欧美主要国家的利率和货币政策、通货膨胀和美国实际利率、国际基
金的持仓、投资者的心理预期等素。这些因素相互作用或连锁反应对白银价格产
生重要影响。

供求关系
白银在多个领域都是重要的原材料，包括工业、摄影业等，因此供求关系

是影响白银价格走势的重要因素之一。通常供大于求，价格下跌；供不应求，价
格上升。价格波动反过来又会影响供求，即当价格上涨时，供应将增加而需求减
少；反之则需求上升供给减少。2008年以前，随着世界经济的稳步发展，白银的
需求量逐年递增，白银供应量趋于平缓，所以连续几年处于供不应求的状态，因
此在2005年至2008年成为了白银价格上涨的重要动力之一。随后尽管供应量超过
需求量，但是由于世界经济状况不理想，使得白银的保值功能得到发挥，大幅上
涨。

国际国内政治经济形势
白银不仅是多个领域的重要原料，同时还同黄金一样具有贵金属自身的特殊

商品属性，可作为避险资产，其需求量与经济形势、政治局势密切相关。经济增
长时，白银需求增长从而带动银价上涨；经济萧条时，白银需求萎缩从而促使银

白银价格影响因素
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价下跌。近年来，各国为应对金融危机纷纷出台了宽松的货币政策和积极的财政
政策，向市场注入巨大的流动性，白银作为抵御通胀的资产之一，在投资需求的
推动下价格在2013年以前持续上涨。但进入2013年后，白银价格随着黄金价格的
下跌结束了其十年的牛市行情，价格持续回调。

由于白银具有避险资产的属性，世界上突发的各种政治事件、局部冲突也会
在短期内对白银价格走势造成影响。如在2014年年初，乌克兰动乱导致执政党下
台，西方国家与俄罗斯在乌克兰事件上摩擦不断升级，甚至俄罗斯有直接出兵的
迹象。事件的不断升级触发了白银的避险资产特性，极大地刺激了白银价格的上
涨，后来随着冲突降温，市场对事件升级的预期减小，白银价格便开始回落。

就业数据
就业数据是各国经济形势的晴雨表，对于白银市场来说，美国的就业形势对

白银价格走势有着强烈的影响。美国非农就业指数是美国重要的就业指数，其可
以反映出制造行业和服务行业的新增就业人数，和美国失业率同时发布。非农就
业数据高，证明美国就业市场健康发展，就业率的提升说明美国经济繁荣景气，
那么这样就会导致美元涨，白银正好和美元是成反比的。反之，美国经济萧条，
会打压美元。不过需要注意的是，短期内非农数据的影响体现在实际数据和预期
数据的差异，一般情况下，低于预期会促使白银价格上涨，高于预期会使得白银
价格下跌。同时会影响白银价格走势的就业数据还包括美国的失业率、首次申请
失业金人数等指标，均是重要的预示经济状况的数据。美国联邦储蓄委员会将美
国失业率当作衡量是否需要加息的重要标准之一。首次申请失业金人数可以看出
每周新增的事业人数，对失业率有一定前瞻作用。

美元
国际上白银交易一般都以美元计价，而目前几种主要货币均实行浮动汇率

制。根据经验，美元对主要货币汇率的变化将导致白银价格短期内的一些波动，
但不会改变白银市场的大趋势。 

美元是目前国际货币体系的支柱，美元坚挺一般代表美国国内经济形势良
好，美国国内股票和债券将得到投资人竞相追捧，白银的功能受到削弱；而美元
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汇率下降则往往与通货膨胀、股市低迷等有关，白银的保值功能又再次体现。通
常情况下，美元和COMEX白银期货价格呈反向相关，此消彼长，其根本原因就
是美元预示着美国乃至全球经济的良好形势，市场资金流向收益率更高的其他资
产，白银避险地位降低，导致价格下降。

原油价格
白银是通胀之下的保值品，而石油价格上涨意味着通胀会随之而来，经济的

发展不确定性增加。这时候白银保值的作用就会受到人们的青睐。白银与原油之
间存在着正相关的关系，原油价格的上升预示着白银价格也要上升，原油价格下
跌预示着白银价格也要下跌。从中长期来看白银与原油波动趋势是基本一致的，
只是大小幅度有所区别，一般来说，白银价格与原油价格正相关。同时，石油是
全球经济的命脉产品，产油地区的动荡局势也会造成全球对风险事件的担心，
2013年的叙利亚危机、前些年的阿拉伯之春等中东地区的其他紧张局势，均造
成了石油价格的上涨，同时，白银受石油价格上涨及风险事件提升避险地位的刺
激，价格也随之升高。

自2013年以来，石油价格波动频繁但基本保持震荡行情，白银价格却持续下
跌，与石油价格的相关性减小，其原因在于世界经济的稳步恢复使得支撑白银价
格的避险、保值功能减弱，与石油价格行情发生分离。

通胀指标
消费者物价指数(CPI) 讨论通货膨胀时，最常提及的物价指数之一。消费者

物价指数上升，有通货膨胀的压力，此时中央银行可能藉由调高利率来加以控
制，对美元来说是利多，利空白银，反之亦然。不过，由于与生活相关的产品多
为最终产品，其价格只涨不跌，因此，消费者物价指数也未能完全反应价格变动
的实情。近些年来，消费者物价指数对白银价格的影响表现为，其高于预期或连
续多个月份处于高位，市场认为由此代表的高通胀会导致美联储减小量化宽松购
债规模或者提前量化宽松退出的日期，从而对白银价格预期下跌，导致期货价格
承压下降。
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利率
美国利率水平也是市场判断白银价格走势的重要指引之一。一般来说，低

利率水平意味着政府在实行宽松的货币政策，预示着经济正在接受货币政策的刺
激，对白银价格是利好消息。从美元角度观察，美联储实行低利率水平会使得美
元贬值，美元走势与白银价格走势呈相反关系，也会促进白银价格的上涨。若央
行提高基准利率，美元会受到刺激升值，白银价格会下跌。

基金投资方向
随着基金参与商品期货交易程度的大幅提高，基金在白银价格波动中起到

了推波助澜的作用。基金具有信息以及技术上的优势，因此他们在一定程度上具
有先知先觉性与前瞻性。白银ETF基金（Exchange Traded Fund）近几年规模迅
速扩大，持仓量较高，该基金与其他基金的交易方向成为影响白银价格波动因素
之一。分析基金净寸头变化，有助于判断白银价格走势。从白银持仓与价格趋势
图可以看出，持仓规模与价格走势相关性很高，不过在众多影响白银价格的因素
中，ETF持仓影响力相比较小，短期内ETF持仓更多地是对白银价格做出反应，长
期可能反应了白银市场的投资需求从而影响白银价格走势。

进出口政策
进出口政策是影响供求关系的重要方面。如我国于2007年7月1日起将白银及

其相关制品出口退税率从13%下调至5%，及2008年8月1日起进一步取消5%的白
银出口退税等，直接影响了白银的出口量，进而对国内外市场的供应及价格产生
影响。
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白银期货标准合约

上海期货交易所白银期货标准合约

交易品种 白银
交易单位 15千克/手
报价单位 元（人民币）/千克
最小变动价位 1元/千克
每日价格最大波动限 不超过上一交易日结算价±3%
合约交割月份 1－12月

交易时间 上午9:00－11:30 ，下午1:30－3:00和交易所规定
的其他交易时间

最后交易日 合约交割月份的15日（遇法定假日顺延）
交割日期 最后交易日后连续五个工作日

交割品级 标准品：符合国标GB/T 4135-2002 IC-Ag99.99规
定，其中银含量不低于99.99%。

交割地点 交易所指定交割仓库
最低交易保证金 合约价值的4%
交割方式 实物交割
交割单位 30千克
交易代码 AG
上市交易所 上海期货交易所

白银标准合约文本及附件
白银标准合约文本

注：每日价格最大波动限制和最低交易保证金均为交易所可设定的最低比例，实际执行比例由交易所公布。
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白银期货标准合约附件
交割单位
白银期货标准合约的交易单位为每手15千克，交割单位为每一仓单30千克，

交割应当以每一仓单的整数倍进行。

质量规定
1、用于本合约实物交割的银锭，银含量不低于99.99%。
质量标准需符合国标GB/T 4135-2002中关于IC-Ag99.99的规定。
2、每一仓单的银锭，应当是本所批准的注册品牌，须附有生产者出具的质

量证明书。
3、仓单应当由本所指定交割仓库按规定验收后出具。

交易所注册品牌
用于实物交割的银锭，应当是交易所注册的品牌。具体注册品牌和升贴水标

准，由交易所另行规定并公告。

指定交割仓库
指定交割仓库由交易所指定并另行公告。
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客户入市交易流程图

上海期货交易所业务细则及有关规定

入市交易流程图

入市

了解期货市场 选择期货公司
和经纪人

交易准备
心理、知识、信息等

办理开户手续

签字认可
“风险说明书”

签定
期货经纪合同

开立帐户
交纳交易保证金

交易

拟定交易计划 申请交易编码
一户一码

出市代表
或远程终端下单
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交易与结算流程图

下单

成交

回报

交易核对

交易所对会员结算

会员对客户结算

1、指令下达：包括书面、电话、计算
机、网上委托等方式。
2、指令类型：限价指令、取消指令、
立即全部成交否则自动撤销指令(FOK
指令)、立即成交剩余指令自动撤销指
令(FAK指令)等。

1、客户指令由期货公司转入交易所计
算机撮合系统。
2、计算机根据价格优先、时间优先的
原则撮合成交。

指令单成交，计算机系统自动回报，
显示成交价格和成交量。

客 户 每 一 笔 交 易 由 期 货 公 司 记 录 存
档，且保存期限一般不低于5年。

每日结算盈亏、手续费和交易保证金
等。
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交易风险控制主要规定

一般月份黄金、白银期货的最低交易保证金为4%（具体比例以交易所公告为
准）；交割月前第一月的第一个交易日起开始逐步提高，至最后交易日前二
个交易日起为20%。

黄金、白银期货每日价格波动幅度不超过上一交易日结算价±3%（具体幅度
以交易所公告为准）

当价格连续出现同方向涨跌停板时，按规定提高保证金，扩大涨跌停板。若
连续三日出现同方向涨跌停板时，第4交易日暂停交易，并做如下选择：

当某合约连续3、4、5交易日累计涨跌幅达一定幅度时，根据情况适当提高保
证金。

1、保证金制度

2、涨跌停板制度

当某合约月份持仓过
大时，按规定提高保
证金。

当某合约出现连续涨
跌停板时，按规定提
高保证金。

按一定原则减仓按规定提高保证金、
调整涨跌停板等措施
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3、投机头寸限仓制度

4、大户报告制度

5、强行平仓制度

6、异常情况处理

7、风险准备金制度

期货公司会员：比例限仓
根据不同的合约以及合约所处的不同时期，非期货公司
会员、客户按比例或绝对数限仓，具体规定详见风险控
制管理办法。
套保交易实行审批制，不受限仓限制

持仓达到规定限仓数额80%，按规定内容上报有关情况
客户在不同期货公司的持仓合并计算

出现超额持仓、保证金不足、持仓未在规定时间按要求
调整为相应整倍数、违规或市场紧急状态下等情况，实
行强行平仓   

可采取调整开市时间、暂停交易、调整涨跌停板、提高
交易保证金、限期平仓、强制平仓、限制出金等措施

从交易手续费中按20%提取，划入风险准备金
为期货市场的正常运营提供担保，弥补不可预见风险
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期货转现货流程图

使用标准仓单

交割保证金按申请日前一交易日交割月
份合约结算价计算
票据交换（包括货款、仓单）在申请日
后一交易日14:00前在本交易所内完成

使用非标准仓单

货款与单据流转根据双方约定
涉及非标准仓单交割实物质量纠纷的，
由相关会员协调处理，交易所对此不承
担担保责任

自行寻找，自行协商配对

申请日14：00前
协议双方填写期转现申请单用非标准仓单交割的，

应当提供相关的买卖协议和提单复印件

申请日15：00前
原有持仓按申请日前一交易日交割月份合约的结算价平仓

卖方会员 买方会员

注：1、可以办理期转现的期限为欲进行期转现合约上市之日起至交割月份最后交易日前二个交易日（含当
日）止。
2、期转现适用于历史持仓，不适用在申请日的新开仓。
3、期转现的交割结算价为买卖双方会员（客户）达成的协议价。



49

套期保值交易流程图

套保资格：具备与黄金、白银相关的生产、加工、流通经营等企业
套保头寸：分为一般月份和临近交割月份套期保值交易头寸

套保头寸申请后5个交易日内进行审核

一般月份：指合约持牌至交割月份前第二月的最后一个交易日；
临近交割月：指交割月前第一月和交割月；
申请期限：一般月份套期保值交易头寸的申请应当在该套期保值所涉合约交割月前第二
月的最后一个交易日之前提出；临近交割月份套期保值交易头寸的申请应当在该套期保
值所涉合约交割月前第三月的第一个交易日至交割月前第一月的最后一个交易日之间提
出。逾期交易所不再受理相关申请。
可一次申请多个合约的一般月份套保额度。

一般月份套保须提交材料：①《上海期货交易所一般月份套期保值交易头寸申请（审
批）表》②企业营业执照副本复印件③上一年现货经营业绩④当年或下一年度现货经营
计划；与申请套期保值交易头寸相对应的购销合同或其他有效凭证；⑤套保交易方案
（主要内容包括风险来源分析、保值目标、预期的交割或平仓的数量
临近交割月份套保须提交的材料：①《上海期货交易所临近交割月份套期保值交易头寸
申请（审批）表》②生产企业：当年或上一年度生产计划书、与申请套期保值头寸相对
应的现货仓单或拥有实物的其他凭证③加工企业：当年或上一年度生产计划书、买入套
期保值交易头寸所对应的加工订单或购销合同，卖出套保需提供本次保值头寸所对应的
现货仓单或拥有实物的其他凭证（购销合同或发票）④贸易及其他企业：买入套保需提
供本次保值头寸所对应的购销合同或其他有效凭证，卖出套保需提供本次保值头寸所对
应的现货仓单、购销合同或其他有效凭证。

申 请

审核

符合条件
通知其准予办理

不符合条件
通知其不予办理

材料不足
告知补充材料
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期货交易是指在期货交易所内集中买卖某种期货合约的交易活动。
1、交易价格是交易所计算机自动撮合系统将买卖申报指令以价格优先、时

间优先的原则进行排序，当买入价大于、等于卖出价则自动撮合成交形成的价
格。撮合成交价等于买入价、卖出价和前一成交价三者中居中的一个价格。

2、交易指令分限价指令、取消指令和交易所规定的其他指令。限价指令每
次最大下单数量为500手，交易指令每次最小下单量为1手，交易指令的报价只能
在价格波动限制之内。

3、交易所实行交易编码备案制度。交易编码是指会员和客户进行期货交易
的专用代码，分非期货公司会员交易编码和客户交易编码。

4、交易所按即时、每日、每周、每月、每年向会员、客户和社会公众提供
期货交易信息，及时发布以下与交易有关的信息：合约名称、开盘价、收盘价、
最高价、最低价、最新价、涨跌、申买价、申卖价、申买量、申卖量、结算价、
成交量、持仓量。会员、信息经营机构和公众媒体以及个人，均不得发布虚假的
或带有误导性质的信息。

*获准套保头寸的，应当在该套保所涉合约最后交易日前第三个交易日收市前建仓。
**套保交易头寸自交割月份第一交易日不得重复使用。
***未获临近交割月份套保批准的，Min（一般月份套保头寸，投机限仓额度）

交易细则要点

一般月份H1

一般月份套保申请时间

临近交割月份H2

临近交割月份套保申请时间

合约
上市

交割月
前三月

交割月
前二月

交割月
前一月

最后交
易日前
第三个
交易日交割月

最
后
交
易
日
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5、交易所在每个交易日结束后发布白银期货合约活跃月份期货公司会员的
总成交量、总买持仓量和总卖持仓量，活跃月份非期货公司会员的总成交量、总
买持仓量和总卖持仓量，和活跃月份前20名期货公司会员的成交量、买持仓量和
卖持仓量。

结算细则要点

结算指根据交易结果和交易所有关规定对会员交易保证金、盈亏、手续费、
交割货款及其他有关款项进行计算、划拨的业务活动。

日常结算
1、交易所在各期货保证金存管银行开设一个专用的结算帐户，用于存放会

员保证金及相关款项；会员须在期货保证金存管银行开设专用资金帐户，用于存
放保证金及相关款项。交易所对会员存入交易所专用资金帐户的保证金实行分帐
管理。

2、交易保证金是指会员存入交易所专用结算帐户中确保合约履行的资金，
是已被合约占用的保证金。当买卖双方成交后，交易所按持仓合约价值的一定比
率或交易所规定的其他方式向双方收取交易保证金。交易所按买入和卖出的持仓
量分别收取交易保证金。在下列情况下，交易所可以单边收取交易保证金：

A．同一客户在同一会员处的同品种双向持仓（合约进入最后交易日前第五
个交易日收盘后除外）；

B．非期货公司会员在交易所同品种双向持仓（合约进入最后交易日前第五
个交易日收盘后除外）； 

C．交易所认为必要的其他情况。
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3、交易所实行当日无负债结算制度，即一交易日闭市后，交易所按当日结
算价结算所有合约的盈亏、交易保证金及手续费、税金等费用，对应收应付的款
项实行净额一次划转，相应增加或减少会员的结算准备金。

4、追加保证金：每日闭市后，若结算后的结算准备金小于最低余额的，会
员须于下一交易日8：30之前将资金追加到位。未及时追加到位的，若结算准备
金余额大于零而低于结算准备金最低余额，则禁止开新仓；若结算准备金小于
零，则交易所将按有关规定执行“强行平仓”。

有价证券 
经交易所批准，会员可以将有价证券充抵保证金，但亏损、费用、税金等款

项均应当以货币资金结清。客户交存有价证券应当委托期货公司会员办理。 
期货公司会员持客户的有价证券充抵保证金时，应当提供经客户签章的《客

户专项授权书》，但以客户的标准仓单充抵保证金的，客户可以在标准仓单管理
系统中实施对会员的授权并将授权提交给交易所。 

有价证券充抵保证金的业务由交易所结算机构负责办理，每日受理截止时间
为交易闭市时。如遇特殊情况交易所可以延长受理时间。 

1、有价证券的种类： 

标准仓单。
交易所确定的其他有价证券。 

2、办理有价证券充抵保证金的手续
申请
会员办理有价证券充抵保证金业务时，应当向交易所提出申请。会员以客户

的有价证券充抵保证金时，还应当提交经客户签章的《客户专项授权书》，但以
客户的标准仓单充抵保证金的，客户可以在标准仓单管理系统中实施对会员的授
权并将授权提交给交易所。 

验证交存
以标准仓单充抵保证金的会员应当在申请获交易所批准后将电子形式的标准

仓单通过标准仓单管理系统提交交易所办理交存手续（具体操作办法见《上海期
货交易所标准仓单管理办法》）。 

其他有价证券的验证交存应当符合交易所的规定。  
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3、有价证券价值的计算方法
以标准仓单充抵保证金的，按该品种最近交割月份期货合约的当日结算价为

基准价核算其市值，充抵保证金的金额不高于标准仓单市值的80%。有价证券市
值打折以后可以充抵保证金的金额称为折后金额。 

其他有价证券充抵保证金的基准价由交易所核定。 
交易所每日结算时按上述规定的方法重新确定有价证券的基准价并调整折后

金额。

提取
会员在充抵期限内提取有价证券的，应当弥补相应的保证金，方可办理提取

手续，取回交存的有价证券。 
各交易日会员提取有价证券申请的截止时间为当日14:30。 

交割细则要点

黄金交割细则要点
实物交割是指期货合约到期时，交易双方通过该合约所载商品所有权的转

移，了结到期未平仓合约的过程。
（一）在合约最后交易日后，所有未平仓合约的持有者应当以实物交割方式

履约。客户的实物交割应当由会员办理，并以会员名义在交易所进行。自然人客
户不得进行黄金实物交割。黄金期货合约最后交易日前第三个交易日收盘后，自
然人客户该黄金期货合约的持仓应当为0手。

（二）交割程序
第一交割日：卖方交标准仓单。卖方将已付清仓储费用（支付到第五交割

日，含第五交割日）的有效标准仓单交交易所，第五交割日以后的仓储费用由买
方支付。
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第二交割日：交易所分配标准仓单。
第三交割日：买方交款、取单，买方必须在第三交割日14：00前到交易所交

付货款并取得标准仓单；卖方收款，交易所在第三交割日16：00前将货款付给卖
方。

第四、五交割日：卖方交发票。
（三）标准仓单在交易所进行实物交割的流转程序：
1、卖方客户将标准仓单授权给卖方会员以办理实物交割业务；
2、卖方会员将标准仓单交给交易所；
3、交易所将标准仓单分配给买方会员；
4、买方会员将标准仓单分配给买方客户；
（四）入库与出库
1、货主向指定交割金库发货前，应当向交易所办理入库申报（交割预

报）。内容包括品种、等级、数量、发货单位及拟交货地等。客户的申报应当通
过其委托的会员办理。

2、交易所在库容允许情况下，考虑货主意愿，在3 个交易日内指定货主交金
金库。货主应当在交易所规定的有效期内向已批准的入库申报中确定的指定交割
金库发货。未经过交易所批准入库或未在规定的有效期内入库的金锭不能用于交
割。

3、金锭运抵指定交割金库后，指定交割金库按相关规定对金锭及相关单证
进行检验审核。检验分为质量检验和数（重）量检验两部分。入库时，货主应当
到指定交割金库监收; 货主不到库监收的，视为货主同意指定交割金库的检验结
果。

4、金锭入库完毕并验收合格后，由会员向交易所提交制作标准仓单申请，
交易所审查合格后，通知指定交割金库在标准仓单管理系统中签发标准仓单。

5、货主提货时，应通过标准仓单系统提交出库申请，并选择提货地，交易
所在货主选择的提货地内统筹安排提货金库，并在货主提交提货申请后的五个工
作日内确定其中一个交易日为发货日。在发货日前的某一交易日，交易所通过标
准仓单管理系统将发货日通知货主，该交易日为发货通知日，货主应当自发货日
起两个工作日之内到库提金。
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指定交割金库发货时，应当及时填制《标准仓单出库确认单》（一式二份，
货主和指定交割金库各执一份），并妥善保管备查。

（五）交割结算、出入库溢短结算及发票流程
1、存入或提取金锭时每张仓单金锭的纯重与仓单标准重量（纯重）的差为

溢短。差额为正数的称为正溢短，差额为负数的称为负溢短。交易所分别在溢短
结算日（即金锭入库时的仓单生效日或出库时的发货通知日）对溢短进行结算。
黄金结算专用发票是指经主管税务机关批准印制的，专门用于黄金交割结算与溢
短结算的普通发票（分为发票联、结算联和存根联）。 

2、黄金交割结算与发票流程 
（1）黄金期货的交割结算：黄金期货的交割结算价为该合约最后5个有成交

交易日的成交价格按照成交量的加权平均价。交割结算时，买卖双方按该合约的
交割结算价进行结算。 

（2）交割货款结算：买卖双方的交割货款按仓单的标准重量（纯重）进行
结算。交易所只对会员进行结算，买方客户的货款须通过买方会员转付，卖方客
户的货款须通过卖方会员转收。

交割货款的计算方式：
交割货款= 标准仓单张数×每张仓单标准重量（纯重）×交割结算价
（3）交割发票：交割时统一开普通发票。 
（4）交割发票流转：由卖方非期货公司会员或客户开普通发票给交易所，

交易所开《黄金结算专用发票》（发票联）给买方非期货公司会员或客户，并向
卖方非期货公司会员或客户提供《黄金结算专用发票》（结算联），《黄金结算
专用发票》的存根联由交易所留存。 

（5）客户与交易所间的发票和单据传递须通过会员单位进行。 
3、黄金入库溢短结算及发票流程 
（1）入库溢短结算：黄金的入库溢短按溢短结算日前一交易日交易所挂牌

交易的最近月份黄金期货合约的结算价进行结算。 
（2）溢短相关票据：正溢短由黄金存入企业向交易所开具普通发票；负溢

短由交易所向黄金存入企业开具《黄金结算专用发票》（发票联），《黄金结算
专用发票》的存根联和结算联由交易所留存。 
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（3）溢短结算货款的计算公式： 
溢短结算货款＝溢短×溢短结算日前一交易日交易所挂牌交易的最近月份黄

金期货合约的结算价。 
4、黄金出库溢短结算及发票流程 
（1）未经过交割的标准仓单提货出库溢短结算：会员或客户（提货方）将

持有的未经过交割的标准仓单提货出库时，溢短按溢短结算日前一交易日交易所
挂牌交易的最近月份黄金期货合约的结算价进行结算。正溢短由交易所向提货方
开具《黄金结算专用发票》（发票联），《黄金结算专用发票》的存根联和结算
联由交易所留存；负溢短由提货方向交易所开具普通发票。 

（2）经交割持有的标准仓单提货出库溢短结算：会员或客户将经交割持有
的标准仓单提货出库时，溢短按溢短结算日前一交易日交易所挂牌交易的最近月
份黄金期货合约的结算价进行结算，并由交易所主管税务机关根据买方会员或客
户提供的《交割结算单》、《标准仓单出库确认单》、《溢短结算单》按其实际
交割货款（由交割货款和溢短结算货款组成）和提货数量，代交易所向买方会员
或客户开具增值税专用发票（抵扣联），增值税专用发票的发票联和记账联由交
易所留存。对提货方会员单位或客户为非增值税一般纳税人的，不开具增值税专
用发票。 

（3）溢短结算货款的计算公式： 
溢短结算货款＝溢短×溢短结算日前一交易日交易所挂牌交易的最近月份黄

金期货合约的结算价。 
5、买方会员或客户提货出库时实际交割货款由交割货款和溢短结算货款组

成，其中交割货款按后进先出法原则确定。 
（六）期转现的期限为欲进行期转现合约上市之日起至交割月份最后交易日

前二个交易日（含当日）止。
持有同一交割月份合约的买卖双方会员（客户）达成协议后，在期转现期限

内的某一交易日（申请日）的14:00前，通过标准仓单管理系统向交易所提交办理
期转现申请。

用非标准仓单交割的，买卖双方会员（客户）应遵守国家相关法律、法规，
并提供相关的买卖协议和提单复印件。
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白银交割细则要点
实物交割是指期货合约到期时，交易双方通过该期货合约所载商品所有权的

转移，了结到期未平仓合约的过程。
1、在合约最后交易日后，所有未平仓合约的持有者应当以实物交割方式履

约。客户的实物交割应当由会员办理，并以会员名义在交易所进行。不能交付或
者接收增值税专用发票的客户不允许交割。某一白银期货合约最后交易日前第三
个交易日收盘后，自然人客户该期货合约的持仓应当为0手。

2、交割商品：
交割商品应当是在本交易所注册的生产厂生产的注册商标的商品。每一仓单

的银锭，应当是同一生产企业生产、同一牌号、同一注册商标、同一块形的商品
组成。

交割单位：30千克。
交割银锭的规格：15千克±1千克和30千克±2千克。
溢短和磅差：每张银锭标准仓单溢短不超过±2千克，每块银锭磅差不超过

±1克。
3、交割程序:
第一交割日：买方申报意向。买方向交易所提交所需商品的意向书。内容包

括品种、牌号、数量及指定交割仓库名等。
卖方交标准仓单。卖方通过标准仓单管理系统将已付清仓储费用的有效标准

仓单交交易所。
第二交割日：交易所分配标准仓单。交易所根据已有资源，按照“时间优

先、数量取整、就近配对、统筹安排”的原则，向买方分配标准仓单。
第三交割日：买方交款、取单。买方应当在第三交割日14:00前到交易所交

付货款并取得标准仓单。
卖方收款。交易所应当在第三交割日16:00前将货款付给卖方。
第四、五交割日：卖方交增值税专用发票。
4、标准仓单在交易所进行实物交割的流转程序: 
（1）卖方客户将标准仓单授权给卖方期货公司会员以办理实物交割业务;
（2）卖方会员将标准仓单提交给交易所;
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（3）交易所将标准仓单分配给买方会员;
（4）买方期货公司会员将标准仓单分配给买方客户。
实物交割完成后，若买方对交割商品的质量、数量有异议的应当在指定交割

仓库内，实物交割月份的下一月份的15日之前（含当日，遇法定假日时顺延至假
日后的第一个工作日），向交易所提出书面申请，并应当同时提供本交易所指定
的质量监督检验机构（白银指定的质量监督检验机构名单由交易所另行公告）出
具的质量鉴定结论。逾期未提出申请的，视为买方对所交割商品无异议，交易所
不再受理交割商品有异议的申请。

5、出库与入库
（1）货主向指定交割仓库发货前，应当办理入库申报（交割预报）。入库

申报的内容包括品种、等级（牌号）、商标、数量、发货单位及拟入指定交割仓
库名称等，并提供各项单证等。

（2）交易所在库容允许情况下，考虑货主意愿，在3 个交易日内决定是否批
准入库。货主应当在交易所规定的有效期内向已批准的入库申报中确定的指定交
割仓库发货。未经过交易所批准入库或未在规定的有效期内入库的商品不能用于
交割。

（3）商品运抵指定交割仓库后，指定交割仓库按交易所有关规定对到货及
相关凭证进行验核。商品到库验收时，货主应当到指定交割仓库监收; 货主不到
库监收的，视为货主同意指定交割仓库验收结果。

（4）标准仓单合法持有人提货时，货主可以自行到库提货或委托指定交割
仓库代为发运，但委托指定交割仓库代为发运时货主应当到库监发。货主不到库
监发，视为认可指定交割仓库发货无误。

（5）指定交割仓库发货时，应当及时填制《标准仓单出库确认单》（一式
二份，货主和指定交割仓库各执一份），并妥善保管备查。

6、交割商品必备单证 
（1）国产商品：应当提供注册生产企业出具的产品质量证明书。 
（2）进口商品：相关进口商品的单证要求由交易所另行发布。
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风险控制管理办法

保证金制度
交易所实行交易保证金制度，交易所根据期货合约持仓的不同数量调整交易

保证金，调整方法如下：  

黄金期货合约持仓量变化时的交易保证金收取标准

从进入交割月前第三月的第一个交易日起，
当持仓总量（X）达到下列标准时 黄金交易保证金比例

X≤36万 4%
36万＜X≤48万 7%

X＞48万 10%

交易过程中，当某一期货合约持仓量达到某一级持仓总量时，暂不调整交易
保证金收取标准。当日结算时，若某一期货合约持仓量达到某一级持仓总量，则
交易所对该合约全部持仓收取与持仓总量相对应的交易保证金，保证金不足的，
应当在下一个交易日开市前追加到位。

交易所根据期货合约上市运行的不同阶段（即：从该合约新上市挂牌之日起
至最后交易日止）调整交易保证金，调整方法如下：

白银期货合约持仓量变化时的交易保证金收取标准

从进入交割月前第三月的第一个交易日起，
当持仓总量（X）达到下列标准时 白银交易保证金比例

X≤30万 4%
30万＜X≤60万 7%

X＞60万 10%

注：X表示某一月份合约的双边持仓总量，单位：手。
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黄金及白银期货合约上市运行不同阶段的交易保证金收取标准

交易时间段 黄金及白银交易保证金比例
合约挂牌之日起 4%

交割月前第一月的第一个交易日起 10%
交割月份的第一个交易日起 15%
最后交易日前二个交易日起 20%

对同时适用交易所相关规定的两种或两种以上交易保证金比例的，其交易保
证金按照规定交易保证金比例中的最高值收取。

当期货合约达到应该调整交易保证金的标准时，交易所应在新标准执行前一
交易日的结算时对该合约的所有历史持仓按新的交易保证金标准进行结算，保证
金不足的，应当在下一个交易日开市前追加到位。在进入交割月份后，卖方可用
标准仓单作为与其所示数量相同的交割月份期货合约持仓的履约保证，其持仓对
应的交易保证金不再收取。

涨跌停板制度
涨跌停板是指期货合约允许的日内价格最大波动幅度，超过该涨跌幅度的报

价视为无效，不能成交。
交易所可以根据市场风险调整其涨跌停板幅度。
涨（跌）停板单边无连续报价（以下简称单边市）是指某一期货合约在某一

交易日收盘前5分钟内出现只有停板价位的买入（卖出）申报、没有停板价位的
卖出（买入）申报，或者一有卖出（买入）申报就成交、但未打开停板价位的情
况。连续的两个交易日出现同一方向的涨（跌）停板单边无连续报价情况，称为
同方向单边市; 在出现单边市之后的下一个交易日出现反方向的涨（跌）停板单
边无连续报价情况，则称为反方向单边市。

当某期货合约在某一交易日（该交易日称为D1交易日，以下几个交易日分别
称为D2、D3、D4、D5、D6交易日，D0交易日为D1交易日前一交易日）出现单
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边市，则该期货合约D2交易日涨跌停板幅度按下述方法调整：黄金、白银期货合
约的涨跌停板幅度为在D1交易日涨跌停板幅度的基础上增加3个百分点。D1交易
日结算时，该期货合约交易保证金比例按下述方法调整：黄金、白银期货合约的
交易保证金比例为在D2交易日涨跌停板幅度的基础上增加2个百分点。如果该期
货合约调整后的交易保证金比例低于D0交易日结算时的交易保证金比例，则按D0
交易日结算时该期货合约交易保证金比例收取。

若D1交易日为该期货合约上市挂盘后第一个交易日，则该期货合约上市挂盘
当日交易保证金比例视为该期货合约D0交易日结算时的交易保证金比例。

该期货合约若D2交易日未出现单边市，则D3交易日涨跌停板、交易保证金
比例恢复到正常水平。若D2交易日出现反方向单边市，则视作新一轮单边市开
始，该日即视为D1交易日。 若D2交易日出现同方向单边市，则该期货合约D3交
易日涨跌停板幅度按下述方法调整：黄金期货合约的涨跌停板幅度为在D1交易日
涨跌停板幅度的基础上增加5个百分点，白银期货合约的涨跌停板幅度为在D1交
易日涨跌停板幅度的基础上增加6个百分点。D2交易日结算时，该期货合约交易
保证金比例按下述方法调整：黄金期货合约的交易保证金比例为在D3交易日涨跌
停板幅度上增加2个百分点，白银期货合约的交易保证金比例为在D3交易日涨跌
停板幅度上增加3个百分点。如果该期货合约调整后的交易保证金比例低于D0交
易日结算时交易保证金比例，则按D0交易日结算时该期货合约的交易保证金比例
收取。

若D3交易日未出现单边市，则D4交易日涨跌停板、交易保证金比例恢复到
正常水平。若D3交易日出现反方向单边市，则视作新一轮单边市开始，该日即视
为D1交易日。 若D3交易日期货合约出现同方向单边市（即连续三天达到涨跌停
板），则当日收盘结算时，该黄金、白银期货合约的交易保证金仍按照D2交易日
结算时的交易保证金比例收取，并且交易所可以对部分或全部会员暂停出金。

当D3交易日期货合约出现同方向单边市（即连续三天达到涨跌停板）时，若
D3交易日是该合约的最后交易日，则该合约直接进入交割；若D4交易日是该合约
的最后交易日，则D4交易日该合约按D3交易日的涨跌停板和保证金水平继续交
易；除上述两种情况之外，D4交易日该期货合约暂停交易一天。交易所在D4交易
日根据市场情况决定对该期货合约实施下列两种措施中的任意一种： 
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措施一：D4交易日，交易所决定并公告在D5交易日采取单边或双边、同比
例或不同比例、部分会员或全部会员提高交易保证金，暂停部分会员或全部会员
开新仓，调整涨跌停板幅度，限制出金，限期平仓，强行平仓等措施中的一种或
多种化解市场风险，但调整后的涨跌停板幅度不超过20%。在交易所宣布调整保
证金水平之后，保证金不足者应当在D5交易日开市前追加到位。若D5交易日该期
货合约的涨跌幅度未达到当日涨跌停板，则D6交易日该期货合约的涨跌停板和交
易保证金比例均恢复正常水平；若D5交易日该期货合约的涨跌幅度与D3交易日
同方向再达到当日涨跌停板，则交易所宣布为异常情况，并按有关规定采取风险
控制措施；若D5交易日该期货合约的涨跌幅度与D3交易日反方向达到当日涨跌
停板，则视作新一轮单边市开始，该日即视为D1交易日，下一日交易保证金和涨
跌停板参照前文规定（《上海期货交易所风险控制管理办法》第十二条规定）执
行。 

措施二：在D4交易日结算时，交易所将D3交易日闭市时以涨跌停板价申报
的未成交平仓报单，以D3交易日的涨跌停板价，与该合约净持仓盈利客户（或非
期货公司会员，下同）按持仓比例自动撮合成交。同一客户持有双向头寸，则首
先平自己的头寸，再按上述方法平仓。具体操作方法见《上海期货交易所风险控
制管理办法》第十四条规定。
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连续数个交易日累计涨跌幅达到一定水平时的风险
管理

当某黄金期货合约连续三个交易日（即D1、D2、D3交易日）的累计涨跌幅
（N）达到10%; 或连续四个交易日（即D1、D2、D3、D4交易日）的累计涨跌幅
（N）达到12%; 或连续五个交易日（即D1、D2、D3、D4、D5 交易日）的累计
涨跌幅（N）达到14%时，交易所可以根据市场情况，采取单边或双边、同比例
或不同比例、部分会员或全部会员提高交易保证金，限制部分会员或全部会员出
金，暂停部分会员或全部会员开新仓，调整涨跌停板幅度，限期平仓，强行平仓
等措施中的一种或多种措施，但调整后的涨跌停板幅度不超过20%。 

当某白银期货合约连续三个交易日（即D1、D2、D3 交易日）的累计涨跌幅
（N）达到12% ； 或连续四个交易日（即D1、D2、D3、D4交易日）的累计涨跌
幅（N）达到14%； 或连续五个交易日（即D1、D2、D3、D4、D5交易日）的累
计涨跌幅（N）达到16%时，交易所可以根据市场情况，采取单边或双边、同比
例或不同比例、部分会员或全部会员提高交易保证金，限制部分会员或全部会员
出金，暂停部分会员或全部会员开新仓，调整涨跌停板幅度，限期平仓，强行平
仓等措施中的一种或多种措施，但调整后的涨跌停板幅度不超过20%。

N 的计算公式如下：
 

N =  
Pt - P0  

× 100% t=3,4,5
   P0

  P0为D1交易日前一交易日结算价

 Pt为t交易日结算价，t=3,4,5

 P3为D3交易日结算价

 P4为D4交易日结算价

 P5为D5交易日结算价

注：连续出现涨跌停板时的保证金（参照涨跌停板制度有关规定）
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2、交易所对套期保值交易的持仓与投机交易的持仓实施分类管理，套期保
值交易的持仓实行审批制度，不受投机头寸持仓限量的限制。

3、同一客户在不同期货公司会员处开有多个交易编码，各交易编码上所有
持仓头寸的合计数，不得超出一个客户的限仓数额。

注：表中某一期货合约持仓量为双向计算，期货公司会员、非期货公司会员、客户的持仓限额为单向计算；
期货公司会员的持仓限额为基数。

限仓制度
1、限仓是指交易所规定会员或者客户可以持有的，按单边计算的某一合约

投机头寸的最大数额。
期货公司会员、非期货公司会员和客户的黄金和白银期货合约在不同时期的

限仓比例和持仓限额具体规定如下：

黄金期货合约在不同时期的限仓比例和持仓限额规定（单位：手）

合约挂牌至交割月份
合约挂牌至交割月
前第二月的最后一

个交易日
交割月前第一月 交割月份

某一期
货合约
持仓量

限仓比例
(%) 限仓数额(手) 限仓数额(手) 限仓数额(手)

期货公司
会员

非期货公
司会员 客户 非期货

公司会员 客户 非期货
公司会员 客户

黄金 ≥16万手 25 3000 3000 900 900 300 300

白银期货合约在不同时期的限仓比例和持仓限额规定（单位：手）

合约挂牌至交割月份
合约挂牌至交割月
前第二月的最后一

个交易日
交割月前第一月 交割月份

某一期
货合约
持仓量

限仓比例
(%) 限仓数额(手) 限仓数额(手) 限仓数额(手)

期货公司
会员

非期货公
司会员 客户 非期货

公司会员 客户 非期货
公司会员 客户

白银 ≥30万手 25 6000 6000 1800 1800 600 600
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4、交割月前第一月的最后一个交易日收盘前，各会员、各客户在每个会员
处黄金期货合约的投机持仓应当调整为3手的整倍数（遇市场特殊情况无法按期
调整的，可以顺延一天）; 进入交割月后，黄金期货合约投机持仓应当是3手的整
倍数，新开、平仓也应当是3手的整倍数。交割月前第一月的最后一个交易日收
盘前，各会员、各客户在每个会员处白银期货合约的投机持仓应当调整为2手的
整倍数。进入交割月后，白银期货合约投机持仓应当是2手的整倍数，新开仓、
平仓也应当是2手的整倍数。

套期保值持仓临近交割期整倍数调整参照投机持仓整倍数调整方法执行。

交易限仓制度
交易所实行交易限额制度。交易限额是指交易所规定的会员或者客户对某一

合约在某一期限内开仓交易的最大数量。交易所可以根据市场情况，对不同的上
市品种、合约，对部分或者全部会员、特定客户，制定日内开仓交易量，具体标

准由交易所另行确定。套期保值交易不受本条前款限制。

大户报告制度
当会员或者客户某品种持仓合约的投机头寸达到交易所对其规定的投机头寸

持仓限额80%以上（含本数）或者交易所要求报告的，会员或客户应当向交易所
报告其资金情况、头寸情况，客户应当通过期货公司会员报告。交易所可以根据
市场风险状况，制定并调整持仓报告标准。

强行平仓制度
当会员、客户出现下列情况之一时，交易所对其持仓实行强行平仓：
1、会员结算准备金余额小于零，并未能在规定时限内补足的；
2、持仓量超出其限仓规定的；
3、相关品种持仓没有在规定时间内按要求调整为相应整倍数的；
4、因违规受到交易所强行平仓处罚的；
5、根据交易所的紧急措施应当予以强行平仓的；
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6、其他应当予以强行平仓的。
属第（2）项强行平仓：若系客户（或非期货公司会员）超仓，则对该客户

（或非期货公司会员）的超仓头寸进行强行平仓；若系期货公司会员达到或者超
过持仓限额的，不得同方向开仓交易。

期货转现货
期转现是指持有方向相反的同一月份合约的会员（客户）协商一致并向交易

所提出申请，获得交易所批准后，分别将各自持有的合约按交易所规定的价格由
交易所代为平仓，同时按双方协议价格进行与期货合约标的物数量相当、品种相
同、方向相同的仓单的交换行为。

交换的仓单可以是标准仓单也可以是非标准仓单，用非标准仓单交割的，应
当提供相关的买卖协议和提单复印件。期转现仅适用于本所所有上市品种的历史
持仓，不适用在申请日的新开仓。

期转现的期限：欲进行期转现合约的上市之日起至交割月份最后交易日前两
个交易日（含当日）止。

申请期转现的期货头寸处理：申请期转现的买卖双方原持有的相应交割月份
期货头寸，由交易所在申请日的15:00之前，按申请日前一交易日交割月份合约的
结算价平仓。

期转现的交割结算价：买卖双方会员（客户）达成的协议价。
期转现的交易保证金：按申请日前一交易日交割月份期货合约结算价计算。

风险警示制度
交易所实行风险警示制度。当交易所认为必要时，可以分别或同时采取要求

报告情况、谈话提醒、书面警示、公开谴责、发布风险警示公告等措施中的一种
或多种，以警示和化解风险。
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套期保值监督管理
会员或客户在获得套期保值交易头寸期间，企业情况发生重大变化时，应及

时向交易所报告。交易所有权根据市场情况和套期保值企业的生产经营状况对会
员或客户套期保值交易头寸进行调整。

会员或客户需要调整套期保值交易头寸时，应当及时向交易所提出变更申
请。

会员或客户套期保值持仓超过获批（或者设定的额度标准）套期保值交易头
寸的，应当在下一交易日第一节交易结束前自行调整；逾期未进行调整或调整后
仍不符合要求的，交易所有权采取强行平仓。

在市场发生风险时，为化解市场风险，交易所根据有关规定实施减仓时，按
先投机后套期保值的顺序进行减仓。

连续交易细则要点

交易时间
 “连续交易”是指除上午9：00-11：30和下午1：30-3：00之外由交易所规

定交易时间的交易；连续交易品种为交易所规定的期货品种。在《上海期货交易
所连续交易细则》中所称的“交易日”是指从前一个工作日的连续交易开始至当
天日盘结束。

交易日的第一节是指从前一个工作日的连续交易开始至当天日盘的第一节结
束。
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集合竞价
开盘集合竞价在连续交易开市前5分钟内进行，日盘将不再进行集合竞价。

若连续交易不交易，则集合竞价顺延至下一交易日的日盘开市前五分钟进行。
集合竞价产生的价格作为该交易日的开盘价。开盘集合竞价中未成交的申报

单自动参与开盘后的竞价交易。客户的报价在一个交易日内一直有效，直到该报
价全部成交或被撤销。

结算
日盘结算完毕后，会员的结算准备金低于最低余额时，该结算结果即视为交

易所向会员发出的追加保证金通知，两者的差额即为追加保证金金额。

出金
连续交易期间，交易所不办理出金业务以及有价证券提取业务。

一、上海期货交易所金锭注册商标及包装标准
二、上海期货交易所指定交割金库
三、上海期货交易所黄金期货储运费用
四、上海期货交易所银锭注册商标及包装标准
五、上海期货交易所白银指定交割仓库
六、上海期货交易所白银期货储运费用
七、上海期货交易所黄金白银指定质检机构

附录
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序
号 注册企业 注册

日期 商标 冶炼厂地址 外形尺寸
（mm）

块重
（kg） 牌号

1 中国黄金集
团公司 200712 中金 河南三门峡

115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99
3 Au99.95

2
山东黄金矿
业股份有限
公司

200712 泰山 山东莱州
115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99
3 Au99.95

3
山东招金金
银精炼有限
公司

200712 招金 山东招远
115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99
3 Au99.95

4
紫金矿业集
团股份有限
公司

200712 紫金
(图案) 福建上杭

115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99
3 Au99.95

5
灵宝市金源
桐辉精炼有
限责任公司

200712 灵宝金 河南灵宝
115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99
3 Au99.95

6 江西铜业股
份有限公司 200712 江铜 江西贵溪

115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99
3 Au99.95

7 云南铜业股
份有限公司 200712 铁峰 云南昆明

115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99
3 Au99.95

8
铜陵有色金
属集团股份
有限公司

200712 铜冠 安徽铜陵
115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99

9 大冶有色金
属有限公司 200712 大江 湖北黄石 115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99

10
云南黄金矿
业集团股份
有限公司

200805 滇金 云南昆明
115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70 ±2 3 Au99.99

11 灵宝黄金股
份有限公司 200811 灵金 河南灵宝 320±2*70 ±2 3 Au99.95

12
河南豫光金
铅股份有限
公司

201209 YG 河南济源 320±2*70 ±2 3 Au99.95

13 广东金鼎黄
金有限公司 201411 金鼎 广东肇庆 115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70±2 3 Au99.95

附录一：上海期货交易所金锭注册商标及包装标准
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注：上海期货交易所认可的伦敦金银市场协会（LBMA）认定的合格供货商或精炼厂清单详见上海期货交易
所公告。

序
号 注册企业 注册

日期 商标 冶炼厂地址 外形尺寸
（mm）

块重
（kg） 牌号

14
四川省天泽
贵金属有限
责任公司

201411 贵 四川成都
115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70±2 3 Au99.95

15
陕西黄金集
团西安秦金
有限责任公
司

201411 秦金 陕西西安
115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70±2 3 Au99.95

16 金川集团股
份有限公司 201510 金驼 甘肃金昌 115±2*52.5±2 1 Au99.99

320±3*70±2 3 Au99.99

17
山东恒邦冶
炼股份有限
公司

201511 Humon 山东烟台
115±1*52.5±1 1 Au99.99

320±2*70±2 3 Au99.95

18
深圳市翠绿
金业有限公
司

201703 翠绿 广东深圳 115±1*52.5±1 3 Au99.99
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序 号
指

定
交

割
金

库
名

称
存

放
库

序
号

存
放

库
名

称
地

址
业

务
电

话
联

系
人

邮
编

1

中 国 工 商 银 行 股 份 有 限 公 司

1-
1

工
商

银
行

北
京

市
分

行
营

业
部

北
京

市
复

兴
门

南
大

街
2号

天
银

大
厦

B座
01

0-
66

41
06

15
庄

京
10

00
31

1-
2

工
商

银
行

上
海

市
分

行
营

业
部

上
海

市
中

山
东

一
路

24
号

02
1-

63
21

58
20

63
21

16
78

*1
03

8
周

才
栋

朱
捷

吴
洁

20
00

02

1-
3

工
商

银
行

深
圳

市
分

行
深

圳
市

深
南

东
路

金
融

中
心

北
座

二
楼

07
55

-8
22

46
26

4
25

93
00

09
章

仕
标

李
碧

苑
李

建
忠

51
80

15

1-
4

工
商

银
行

贵
溪

支
行

江
西

省
贵

溪
市

雄
石

路
38

号
07

01
-3

77
30

31
13

97
01

59
06

9
彭

利
华

33
54

00

1-
5

工
商

银
行

三
门

峡
分

行
河

南
省

三
门

峡
市

崤
山

路
40

号
03

98
－

28
36

88
4

高
丽

萍
47

20
00

1-
6

工
商

银
行

灵
宝

支
行

河
南

省
灵

宝
市

函
谷

路
中

段
03

98
－

88
61

99
5

刘
敏

笼
47

25
00

1-
7

工
商

银
行

龙
岩

分
行

福
建

省
龙

岩
市

新
罗

区
九

一
南

路
47

号
05

97
-2

22
76

97
廖

庆
璋

36
40

00

1-
8

工
商

银
行

龙
岩

分
行

上
杭

支
行

福
建

省
龙

岩
市

上
杭

县
北

环
路

东
段

05
97

-3
83

59
52

钟
金

辉
36

42
00

1-
9

工
商

银
行

招
远

支
行

山
东

省
招

远
市

魁
星

路
95

号
05

35
-8

22
46

94
于

洪
萍

26
54

00

1-
10

工
商

银
行

莱
州

支
行

山
东

省
莱

州
市

鼓
城

街
88

号
05

35
-2

21
13

15
13

58
35

95
55

6
翟

桂
玲

26
14

00

1-
11

工
商

银
行

洛
阳

分
行

河
南

省
洛

阳
市

中
州

中
路

23
0号

03
79

-6
33

36
96

6
63

33
69

67
海

建
伟

47
10

00

2

中 国 建 设 银 行 股 份 有 限 公 司

2-
1

建
行

北
京

市
分

行
现

金
服

务
中

心
铁

道
分

金
库

北
京

西
客

站
北

广
场

东
配

楼
铁

道
支

行
01

0-
51

99
66

86
王

晋
军

10
00

55

2-
2

建
设

银
行

上
海

分
行

上
海

陆
家

嘴
环

路
90

0号
02

1-
58

88
00

00
*1

31
1

高
新

海
20

01
20

2-
3

建
设

银
行

深
圳

市
分

行
广

东
省

深
圳

市
红

岭
南

路
金

融
中

心
东

座
07

55
-8

24
88

30
7

李
志

华
51

80
31

2-
4

建
设

银
行

安
徽

省
铜

陵
市

分
行

安
徽

省
铜

陵
市

长
江

西
路

41
号

05
62

-2
82

00
13

王
文

泽
24

40
00

2-
5

建
设

银
行

河
南

省
三

门
峡

市
分

行
河

南
省

三
门

峡
市

崤
山

路
52

号
03

98
-2

98
50

36
卢

群
才

47
20

00

2-
6

建
设

银
行

河
南

省
灵

宝
支

行
金

库
灵

宝
市

金
城

大
道

西
段

7号
03

98
-8

86
91

66
姚

柏
山

47
25

00

2-
7

建
设

银
行

山
东

省
烟

台
市

分
行

山
东

省
烟

台
市

南
大

街
9号

05
35

-6
60

30
87

王
庆

国
26

40
01

2-
8

建
设

银
行

福
建

省
分

行
龙

岩
分

行
福

建
省

龙
岩

市
九

一
北

路
11

1号
05

97
-2

23
95

29
张

福
强

36
40

00

2-
9

建
设

银
行

福
建

省
分

行
上

杭
支

行
福

建
省

龙
岩

市
上

杭
县

临
江

镇
北

环
路

26
1

号
05

97
-3

84
30

41
江

涛
36

42
00

2-
10

建
设

银
行

贵
州

省
分

行
贵

州
省

贵
阳

市
中

华
北

路
56

号
08

51
-6

69
64

31
陈

雷
55

00
01

附
录

二
：

上
海

期
货

交
易

所
指

定
交

割
金

库
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序 号
指

定
交

割
金

库
名

称
存

放
库

序
号

存
放

库
名

称
地

址
业

务
电

话
联

系
人

邮
编

3

交 通 银 行 股 份 有 限 公 司

3-
1

交
通

银
行

北
京

市
分

行
北

京
市

西
城

区
金

融
大

街
33

号
01

0-
66

10
13

31
01

0-
66

10
13

27
张

卫
军

菅
海

兵
10

00
32

3-
2

交
通

银
行

上
海

市
分

行
上

海
市

闸
北

区
万

荣
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附录三：黄金期货储运费用

项目 收费标准
入库费 2元/千克
出库费 2元/千克

入库调运费 0.04元/克
出库调运费 0.07元/克

仓储费 1.8元/千克•天

注：上海期货交易所将根据市场发展情况调整储运费用，并另行发文通知。

序
号

国
别 注册企业 产地 注册

日期 商标 外形尺寸（mm） 块重
(kg) 牌号

1 中国
河南豫光金
铅股份有限
公司

河南
济源 201205 YG

15kg: (370±5)*(135±2)*(31±2)
30kg:正面(300±10)*(130±10)
          底面(275±10)*(110±10)
          高90±5

15/30 Ag99.99

2 中国 江西铜业股
份有限公司

江西
贵溪 201205 江铜

15kg:(375±25)*(135±10)*(30±5)
30kg:正面(295±20)*(150±10)
          底面(255±10)*(110±10)
          高85±6

15/30 Ag99.99

3 中国 云南铜业股
份有限公司

云南
昆明 201205 铁峰

15kg:(370±5)*( 135±3) *(30±2)
30kg:正面(270±5)*(142±5)
          底面(250±5)*(115±5)
          高92±5

15/30 Ag99.99

4 中国
铜陵有色金
属集团股份
有限公司

安徽
铜陵 201205 铜冠 (365±5)*( 135±2) *(30±2) 15 Ag99.99

5 中国 河南金利金
铅有限公司

河南
济源 201205 济金 (380±5)*( 132±2) *(30±2) 15 Ag99.99

6 中国
湖南宇腾有
色金属股份
有限公司

湖南
郴州 201205 宇腾 (370±5)*( 135±2) *(30±1) 15 Ag99.99

附录四：上海期货交易所银锭注册商标及包装标准
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序
号

国
别 注册企业 产地 注册

日期 商标 外形尺寸（mm） 块重
(kg) 牌号

7 中国
湖南水口山
有色金属集
团有限公司

湖南
衡阳 201205 SKS (370±5)*( 135±5) *(30±2) 15 Ag99.99

8 中国 山东招金集
团有限公司

湖南
永兴 201205 招金 (370±5)*( 135±2) *(30±2) 15 Ag99.99

9 中国
云南驰宏锌
锗股份有限
公司

云南
曲靖 201205 驰宏

锌锗 (368±5)*( 133±2) *(30±1) 15 Ag99.99

10 中国
株洲冶炼集
团股份有限
公司

湖南
株洲 201205 火炬 (370±5)*( 135±2) *(30±1) 15 Ag99.99

11 中国
河池市南方
有色冶炼有
限责任公司

广西
河池 201205 索日 (360±5)*( 130±5) *(30±2) 15 Ag99.99

12 中国
大冶有色金
属有限责任
公司

湖北
黄石 201209 大江

15kg:(370±5)*(１35±2)*(30±2)
30kg:正面(320±10)*(130±10)
          底面(300±10)*(120±10)
          高75±10

15/30 Ag99.99

13 中国 阳谷祥光铜
业有限公司

山东
阳谷 201209 XIANG

GUANG (370±5)*( 135±2) *(31±2) 15 Ag99.99

14 中国
济源市万洋
冶炼(集团)
有限公司

河南
济源 201209 万洋 (375±5)*( 130±1) *(30±1) 15 Ag99.99

15 中国
浙江宏达金
属冶炼有限
公司

浙江
上虞 201303 ZJHDYL (365±5)*( 135±2) *(30±2) 15 Ag99.99

16 中国
广东金业贵
金属有限公
司

广州 
花都 201306 JINYE (365±5)*( 135±2)*( 30±2) 15 Ag99.99

17 中国 金川集团股
份有限公司

甘肃
金昌 201406 金驼 (370±5)*( 135±2) *(30±2) 15 Ag99.99

18 中国
湖南华信稀
贵科技有限
公司

湖南
资兴 201411 CHANGYIN (365±5)*(135±2)*(30±2) 15 Ag99.99

19 中国
郴州市金贵
银业股份有
限公司

湖南
郴州 201503 金贵 (370±5)*(135±2)*(30±1) 15 Ag99.99

20 中国 广西成源矿
冶有限公司

广西
河池 201503 CY (370±5)*(136±2)*(30±2) 15 Ag99.99

21 中国
山东恒邦冶
炼股份有限
公司

山东
烟台 201511 Humon （370±5）*（135±2）*（31±2） 15 Ag99.99

22 中国
江西铜业铅
锌金属有限
公司

江西
九江 201602 江铜 (350±10)*(132±1)*(31±2) 15 Ag99.99

23 中国 紫金铜业有
限公司

福建
上杭 201609 ZiJin (370±5)*(135±2)*(31±2) 15 Ag99.99
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序
号 仓库名称 存放地址 业务电话 联系人 邮编 到达站/港

1 中储发展股份有限
公司

上海市宝山区宝杨
路2069号

021-33791452
021-33792410
021-33791449
021-33790944

曹全江
丁思敏
李培敏
毛锦山
李昌平

201999 上海杨行站；专用线：
五钢物流专用线

2 中国外运华东有限
公司 上海市虹井路865号 021-63221003

13501724955 陈岳峰 201103

附录五：上海期货交易所白银指定交割仓库

附录六：上海期货交易所白银期货储运费用

项目 收费标准
仓储费 0.016元/千克*天
进库费 0.2元/千克
出库费 0.2元/千克
过户费 0.03元/千克

附录七：上海期货交易所黄金白银指定质检机构

序号 单位名称 联系人 电话

1 中国检验认证集团检验有限公司 陈宏
欧文兵

010-84603658
020-38290257

2 国家金银制品质量监督检验中心（上海） 方名戍 021-64701390

过户费是指指定交割库在审核标准仓单的所外转让时收取的费用。该费用由指定交割库向受让方单边收取。
 上海期货交易所将根据市场发展情况调整升贴水标准以及仓储费用，并另行发文通知。



本操作手册的内容仅提供参考，如需了解最新情况，请咨询
上海期货交易所(总机：8621-68400000)的相关部门或者登陆
上海期货交易所网站(http://www.shfe.com.cn)查询。
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