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报告导读

由于标准差异、时间因素以及成本变化等各种因素共同影响下，不同市场

间黄金往往存在一定的价差。当前中美与欧美价差均出现波动扩大的现

象，特别是欧美价差，在美国加关税预期的影响下，一度大幅走低，但进

入 2月下旬以来再度回到一到两个标准差之间的水平。在这一价差水平下

进行跨市场套利并不能确保足够的收益，所以当前跨市场套利的机会仍然

较小。未来可以继续关注美国关税预期，与汇率变化可能带来的操作机会。

投资要点

 黄金市场介绍

全球各地的黄金交易市场为黄金提供了全天候的交

易服务。其中美洲、欧洲和亚洲的黄金交易市场成交

最为活跃，对全球黄金定价拥有极大的影响力。

 黄金价差走势

全球黄金市场交易的黄金内在本质实际上并无明显

差别。理论上黄金在全球各大交易所价格应该保持一

致。但由于各种因素，会使得不同市场间金价往往存

在一定价差。

 形成原因分析

从实际情况出发可以发现，中、美、欧三大黄金市场

金价经常出现不一致的波动，会出现令人瞠目的价

差，其中可能的原因包括标准差异、时间因素和成本

变化等几方面。

风险提示

美国政府行政政策方向，美联储降息节奏变化
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1. 全球黄金市场介绍

全球各地的黄金交易市场为黄金提供了全天候的交易服务。其中美洲、欧洲和亚洲的

黄金交易市场成交最为活跃，对全球黄金定价拥有极大的影响力。

1.1. 美国黄金市场

美国黄金以期货交易为主，纽约黄金市场（COMEX）是全球最大的黄金期货交易市场，

由于采用标准化的期货合约（100 盎司/手）进行交易，具有交易便捷的特征，使其可以主

导全球黄金的衍生品定价权。

图表 1：COMEX 黄金价格

资料来源：Wind，浙商国际

1.2. 欧洲黄金市场

伦敦黄金市场（LBMA）是全球最大的场外黄金现货交易中心，占据全球黄金现货交易

量的 70%以上，极大的日均成交量使得 LBMA 黄金具备了较强的现货定价权。一般伦敦金现

价格以美元计价，以 400 盎司“伦敦合格交割金条”（LGD）为标准交割单位，市场参与者

主要为机构投资者和央行。
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图表 2：伦敦黄金市场价格

资料来源：Wind，浙商国际

1.3. 中国黄金市场

中国黄金市场主要由上海黄金交易所与上海期货交易所组成，同时可以进行黄金期货与现货交易，目前是亚洲最

大的现货交易市场，在亚洲具有较强的定价能力。在三大地区中，上海是唯一提供小单位（1 千克）交割的交易所，

对于较小的零售投资者更为便利。

图表 3：上海现货黄金与上期所黄金合约价格

资料来源：Wind，浙商国际
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2. 当前黄金跨市场价差

全球黄金市场交易的黄金一般是以金锭为主，虽然重量与纯度均有所区别，但内在本

质实际上并无明显差别。而且由于黄金优秀的物理化学性质可以通过简单精炼在各种交割

规则中转变，所以从理论上黄金在全球各大交易所价格应该保持一致。但由于汇率、运输、

保险、关税以及其它特殊事件导致溢价等因素，会使得不同市场间金价往往存在一定价差，

也为投资者提供了一定的交易机会。

2.1. 中美价差

由于 COMEX 黄金单位是美元/盎司，而上海金单位是元/克，两者单位不同不能直接做

价差。首先要进行单位换算，将上海金价换算成美元/盎司，再进行相减可得中美黄金价差

如下图所示。

其中包括2020年 1月-2025年 2月近5年中美黄金利差数据，黑色虚线表示均值在2.7

美元左右，橙色虚线表示一个标准差范围在-26 美元到 31.4 美元，红色虚线表示两个标准

差范围在-54.7 美元到 60.1 美元。这表明中性情况下，上海金价格普遍要小幅高于 COMEX

黄金价格，但整体价格波动范围较大。

历史上价差大多数时间都在一个标准差范围内，并不存在明显的交易机会。而突破两

个标准差的时期极少，主要有：

1 2020 年 3-4 月与 8-9 月中美价差大幅偏低，价差最低分别达到-117 和-110 美元，

表明当时纽约市场金价大幅高于上海金。

2 2023 年 9-10 月中美价差大幅走高，最高在 90 美元以上，表明当时上海黄金大幅

高于纽约金价。

3 2024 年 4-6 月中美价差再度走高，最高达到 97 美元以上水平，表明当时上海黄

金大幅高于纽约金价。

4 2024 年 8-9 月中美价差突然走低，最低突破-81 美元水平，表明纽约市场金价大

幅高于上海金。

当前观察中美价差短期多次突破一个标准差的范围，表明现在中美黄金价差波动较大，

但由于套利成本较高，可能尚未出现明显的对冲交易机会。
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图表 4：中美黄金价差

资料来源：Wind，浙商国际

2.2. 欧美价差

伦敦黄金价格可以进行美元报价，所以与 COMEX 黄金市场单位保持一致，可以直接相

减得到欧美黄金价差如下图所示。

可以发现其中也是包括 2020 年 1 月-2025 年 2 月的 5 年欧美黄金利差数据，黑色虚线

表示均值在-8.7 美元左右，橙色虚线表示一个标准差范围在-23 美元到 5.6 美元，红色虚

线表示两个标准差范围在-37.3美元到19.9美元。这表明中性情况下伦敦金价会低于COMEX

金价，而且与中美利差相比欧美黄金价差的波动范围更小。

历史上欧美价差与中美价差一样大多数时间都在一个标准差范围内，也不存在明显的

交易机会。而突破两个标准差的时期极少，主要有：

1 2020 年 5 月欧美价差大幅偏低，价差最低达到-60 美元，表明当时纽约市场金价

大幅高于伦敦金现。

2 2024 年 4 月欧美价差大幅走低，最低至-55 美元左右，表明当时纽约市场金价大

幅高于伦敦金现。

3 2024 年 8 月欧美价差大幅走低，最低至-63 美元左右，表明当时纽约市场金价大

幅高于伦敦金现。

4 2025 年 1 月欧美价差再度走低，至-42 美元所有，表明纽约市场金价再度大幅高

于伦敦金现。

当前观察进入 2025 年后，短期欧美价差确实波动较大，并多次突破两个标准差的范围。

不过 2 月中旬以后已回归至-10 到-20 美元的合理区间，暂时并无明显机会。
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图表 5：欧美黄金价差

资料来源：Wind，浙商国际

3. 价差形成原因分析

从实际情况出发可以发现，中、美、欧三大黄金市场金价并不平静，而是经常出现不

一致的波动，甚至有时会出现令人瞠目的价差，从而形成套利机会。我们认为其中可能的

原因包括标准差异、时间因素和成本变化等几方面。

3.1. 标准差异

一般由于历史因素影响，各个市场交易的金锭规格并不完全相同。比如在重量上伦敦

金采用 400 盎司的交割标准，COMEX 金一般采用 100 盎司，上海金交割标准则为 3 千克，

同时可以接受 1 千克金锭的交割。此外在纯度上也存在一定差异，一般而言 COMEX 黄金与

伦敦金要求 995 金，即纯度不低于 99.5%，而上海金要求纯度不低于 99.95%，相当于上海

金的纯度普遍要高于欧美金 0.45%。按一盎司 2945 美元的现行金价计算，0.45%的纯度差

异就相当于 13.25 美元，可能会对价差形成一定的影响。
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图表 6：不同黄金市场纯度差异

资料来源：Wind，浙商国际

3.2. 时间因素

由于黄金具有全天候、全球化交易的特点，每时每刻各个不同的市场上都有黄金在进

行交易。而从数据库里截取的黄金价格数据一般为收盘价，但是不同市场收盘与开盘的时

间几乎都不一样。这使得即使是在同一天，各个黄金市场的收盘价对应的时间实际上是不

一样的。例如上期所黄金在 3点收盘，其收盘价就是 3点时的价格，但 COMEX 黄金这个时

候可能仍然在进行交易，收盘价自然不是 3 点时的价格。所以当全部采用收盘价进行计算

价差时，实际上使用的是同一天但不同时的黄金价格，两者出现一定的价格分歧的可能性

时非常高的。这也可以解释在计算跨市场价差时经常出现特异值的原因。

此外必须注意到伦敦金现是一个现货报价，而 COMEX 是一个期货报价。现货报价代表

的是当天即时的价格，而期货报价是合约到期交割的价格，会包含一定的价格预期。以黄

金为例，一般黄金期货合约维持 contango 的月间价差结构，即远月的合约价格高于近月。

所以当期货更换期限更远的主力合约时，现货与期货之间的基差会大幅下降。这也就是欧

美价差中会出现锯齿形走势的主要原因。
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图表 7：计算黄金价差时往往会出现很多特异值

资料来源：Wind，浙商国际

图表 8：Contango 价差结构远月升水

资料来源：Wind，浙商国际

3.3. 成本变化

黄金在不同市场间流动时，包括运输、保险、关税等步骤都会产生一定的费用，此外

汇率的波动可能也会产生一定的风险。所以成本变化是黄金价差存在最本质、最基础、也

是唯一可以分析讨论的因素。其中任意环节出现问题都会导致跨市场价差出现走扩，例如

在 2020 年受到新冠疫情影响欧美航空线路中断，使得伦敦黄金无法运输到美国，两个市场

间价差就会明显扩大。或者在 2023 年汇率贬值预期大幅上升的作用下，上海金与 COMEX

金也出现长时间较大的价差。
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而当做跨市场套利的收益低于所付出成本时，会由于无人感兴趣去操作而使得这个价

差会一直存在。而只有当套利策略产生的收益不仅能够覆盖所有成本，还能获得不菲的收

益时，交易者才有足够动力去做跨市场套利交易，从而抚平这一不合理跨市场价差。

4. 未来黄金价差展望

由于标准差异、时间因素以及成本变化等各种因素共同影响下，不同市场间黄金往往

存在一定的价差。当前中美与欧美价差均出现波动扩大的现象，特别是欧美价差，在美国

加关税预期的影响下，一度大幅走低，但进入 2月下旬以来再度回到一到两个标准差之间

的水平。在这一价差水平下进行跨市场套利并不能确保足够的收益，所以当前跨市场套利

的机会仍然较小。未来可以继续关注美国关税预期，与联储降息节奏变化下汇率变化可能

带来的操作机会。
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