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相关报告

报告导读

本篇为黄金跨市价差专题之二，主要研究分析了黄金跨市价差结构、形成

原因，以及未来发展的预期。分析表明，黄金跨市价差结构在上篇专题所

述因素之外，则主要来自于地区金价差异，其次也受到汇率预期变化的影

响。短期地区金价差异波动或仍将带动黄金跨市价差出现明显套利机会，

但是汇率预期当前机会则较小。未来可以继续关注美国关税预期变化对黄

金跨市价差的影响。

投资要点

 当前黄金价差

可以观察到在 1-4 月价格波动较为平稳，均值在-1

左右，基本上没有套利空间。而 5 月以来价差波动明

显扩大，存在较多机会开展跨市价差套利。

 黄金价差结构

从黄金价差公式上推导，可以发现黄金跨市价差主要

由两个变量构成，即上海金与纽约金的价格变化，以

及美元兑人民币汇率。

 形成原因分析

黄金跨市价差主要收到地区影响和汇率影响。地区影

响主要受到地方政策变化，以及地区供求不平衡的影

响。汇率影响则主要是市场对汇率的预期变化。

风险提示

美国政府关税政策方向，市场汇率预期变化
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1. 价差行情跟踪

根据系列报告之一认为，黄金作为全球性资产，理论上各市场价格应趋同，但受汇率

波动、关税政策、运输成本及市场流动性差异影响，跨市场价差持续存在。以中美金价为

例，当 COMEX 黄金价格高于 SHFE 时，可以选择正向套利，即卖出 COMEX 合约并买入 SHFE

合约。或者当国内价格高于国际时选择反向套利，即买入 COMEX 合约并卖出 SHFE 合约。

1.1. 当前市场黄金跨市价差

以上海金价减去换算后的纽约金价得到中美黄金价差，可以观察到在 1-4 月价格波动

较为平稳，均值在-1 左右，即平均上海金价低于纽约金价 1 元/克。由于价差偏低，基本

上没有明显的套利空间。而 5月以来价差波动明显扩大，均值上升至 10.2，即上海金价高

于纽约金价 10.2 元/克。由于均值维持较高位置，使其中间存在较多机会开展跨市价差套

利。

图表 1：黄金跨市价差波动增大

资料来源：wind，浙商国际

2. 黄金跨市价差结构分析

在本系列上篇报告《黄金跨市场价差多维透视》中，我们提出黄金跨市价差产生的原

因可能包括标准差异、时间因素和成本变化等几方面。对此将不做赘述，本篇报告主要将

从价差结构上进行分析。

根据黄金跨市价格的计算公式显示：黄金跨市价差 = 上海金价 – 纽约金价*单位换

算*汇率。其中上海金价单位是元/克，纽约金价的单位是美元/盎司，所以单位换算就是一



[table_page] 商品期货策略研究

http://www.cnzsqh.hk 5/9 请务必阅读正文之后的免责条款部分

个常数为 31.1035 克/盎司。而汇率就是美元兑人民币汇率，目前大约是 7.19 元/美元。同

时全球黄金价格大致同步，所以统一单位后上海金和纽约金可以合为一个因素。综上观察

黄金跨市价差主要由两个变量构成，即上海金与纽约金的价格变化，以及美元兑人民币汇

率。

2.1. 上海金与纽约金

黄金价格具有全球性的特点，根据历史数据观察可以发现全球黄金价格波动大致上较

为一致，即所有地区基本上均能实现同涨同跌。这可能是由于黄金物理上存在密度大，容

易携带的特点，使其少量运输方便，跨市套利成本较低。如果全球价格不一样则会产生明

显的套利机会，最终在套利交易之下会使得全球金价维持基本一致。

地区黄金价格变化与汇率是黄金跨市价差的两个主要变量，但实际影响上各有不同。

简单来说，黄金跨市价差的变动，可以分为受汇率影响的变动，以及受地区金价波动影响

的变动，变动之比可以得到价差变动的百分比结构，如下图所示。在去除了特异值之后可

以发现，自 2014-2025 年之间的数据显示大多数情况下黄金跨市价差的变动主要受到地区

金价变动的影响，其中汇率影响平均占比在 11.4%，金价影响平均占比在 87.9%。所以可以

得到一个简单的结论，即黄金跨期价差变化主要受到各地区金价波动差异的影响。

图表 2：黄金跨期价差变化影响占比

资料来源：wind，浙商国际

2.2. 美元兑人民币汇率

跨市场黄金价差的两大影响因素分别是各金价变动与汇率，以中美黄金价差为例，美

元兑人民币汇率变动确实是影响中美黄金价差的因素之一。不过根据之前的分析可以发现

汇率的影响相对要小于各地区金价变化的影响。此外如下图所示在增加次坐标轴下，COMEX
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黄金与上海金的价格趋势图，可以发现虽然没有进行汇率调整与单位换算，但是上海金和

纽约金价格趋势基本能够保持一致，从增长的角度来说同比差距较小，这也从侧面反映出

汇率对跨市金价影响相对较小。

如公式所示：黄金跨市价差 = 上海金价 – 纽约金价*单位换算*汇率，简单观察来

看当人民币相对美元升值时，黄金价差扩大，当人民币相对美元贬值时，黄金价差缩小。

不过由于套利交易使得黄金跨市价差趋向于收敛，所以在汇率发生大幅变化时，上海

金与纽约金换算价格会同步发生变化。从公式入手可得：

Δ价差 = Δ（上海金价 − 纽约金价换算） = ��(��−1−��)
�

+ [ �� − ��−1 − ��−1(��−��−1)
�

] ，

设上海金价为 S，纽约金价为 U，汇率为 X，时间为 T，单位换算常数为 C。

公式左半是汇率影响，右半是金价影响。可以发现当人民币相对美元升值时，假设纽

约金价不变，则上海金价会走弱。同时汇率影响价差上升，金价影响价差下降。当人民币

相对美元贬值时，假设纽约金价不变，则上海金价会走强。同时汇率影响价差下降，金价

影响价差上升。可以发现当汇率大幅波动时，金价与汇率对价差的影响往往是相反的，从

而在一定程度上形成了抵消，让汇率影响变得相对较小。

图表 3：各市场黄金价格

资料来源：wind，浙商国际

3. 价差形成原因分析

以上的黄金跨市价差结构分析表明，黄金跨市价差主要来自于地区金价差异，其次也

受到汇率预期变化的影响。接下来需要对这两方面形成的原因进行分析，从而建立起黄金

跨市价差预判分析的大致框架。
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3.1. 地区金价差异

各地区金价波动差异在上篇专题所提及的三方面影响以外，主要可能来自于各地区政

策变化，或者短期供求不平衡的影响。

例如政策变化方面，如下图所示在 2023 年以来的欧美价差走势基本上符合期现价差随

着合约到期逐渐回归的走势。但在 2025 年初美国对进口黄金加征关税的预期则导致这一价

差出现大幅波动，COMEX 与伦敦现货黄金价差一度扩大至 60 美元/盎司，不仅价差幅度大

幅走扩，还打破了非常规则的期现回归走势，从而引发市场套利交易，金价波动加大。最

终在 4 月关税豁免后价差迅速收窄，再度回归锯齿形走势。

短期供求方面比方说在 2020 年初新冠疫情爆发之初，由于航班管控打断了黄金的运输，

且疫情之下黄金精炼厂与矿山经常停工使得 COMEX 黄金库存出现问题，使得中美、欧美黄

金价差扩大，然后在芝商所修改交割标准后迅速收敛。又或者近年来亚洲市场黄金需求极

为火爆，亚洲央行也是增持黄金储备的主力，经常导致亚洲日盘金价会强于欧美日盘，使

得跨市场金价出现短期波动。

回到当前，我们认为金价长期趋势仍然为震荡上行，主要逻辑在于避险需求的进一步

增加。一方面短期观察美国关税政策仍存变数，90 天延缓余额不足而谈判进度缓慢，地区

金价差异仍然有可能延续当前较大波动的走势，另一方面长期观察亚洲地区央行一直都是

增持黄金储备的主力，持续有望抬升上海金价相对于纽约金价，所以黄金跨市价差中枢或

缓慢抬升。

图表 4：2023 年以来欧美黄金价差变化

资料来源：wind，浙商国际

3.2. 汇率预期变化

在之前的分析中我们虽然得出了汇率变化对黄金跨市价差影响较小的结论，但是如果

汇率变化较大也是会造成价差的短期波动，在数据上可以观测也有多次汇率影响较大的时

期。
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假设不存在黄金跨市价差，则可以得到公式：上海金 = 纽约金 * 汇率 / 单位换算，

挪动一下就可以得到：预期汇率 = 上海金 * 单位换算 / 纽约金。换句话说，黄金的跨市

价差其实隐含着市场对于汇率的预期。将金价隐含汇率与实际离岸汇率作图可以发现两者

长期趋势基本一致，但一方面在短期波动上有所不同，另一方面在一些时期存在较大偏离。

例如在 2023 年 9 月-11 月期间，人民币离岸汇率大致维持在 7.30 附近，而金价隐含汇率

最高达到 7.60 附近，表明市场预期人民币汇率将会大幅度贬值，所以这个时期黄金跨市价

差也出现明显走扩，而且短期内并未回归。

所以从汇率预期角度观察黄金价差可以得到一个结论，如果市场对汇率变化没有明显

预期，则汇率对黄金跨市价差影响较弱，反之若市场对未来短期汇率变化存在明显预期，

则汇率对黄金跨市价差影响较强。从当前观察金价隐含汇率与市场实际汇率并无明显偏差，

短期内也并无明显汇率趋势预期，所以应当对黄金价差并无太大影响。

图表 5：金价隐含汇率与离岸汇率变化

资料来源：wind，浙商国际

4. 黄金跨市价差小结

本篇黄金跨市价差专题主要研究分析了黄金跨市价差结构、形成原因，以及未来发展

的预期。分析表明，黄金跨市价差结构在上篇专题所述因素之外，则主要来自于地区金价

差异，其次也受到汇率预期变化的影响。短期地区金价差异波动或仍将带动黄金跨市价差

出现明显套利机会，但是汇率预期当前机会则较小。未来可以继续关注美国关税预期变化

对黄金跨市价差的影响。
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