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消除监管障碍应有利于印度白银市场

Metals Focus印度团队近期出席了在斋浦尔市举行的首

届印度白银大会。虽然印度一直是全球最大白银消费国之

一，但到目前为止还没有针对白银市场的行业会议。因而

此次会议吸引了印度本地和海外市场重要机构踊跃参会，

也为更深入地了解印度白银供应链动态以及该国白银行业

面临的挑战提供了契机。

  

大会各分项会议广泛讨论了白银工业需求、使用白银的新

技术、如何开发出口市场和国内白银需求等议题，上述问

题均贯穿于其中。

  

针对印度白银市场现状，参会人士呼吁引入强制标注白银

首饰、银条和银币纯度的制度。之前要求强制标注黄金制

品纯度的制度施行后大获成功。作为背景信息，印度标准

局负责监管贵金属制品的纯度标注工作。虽然早在2005年

就提出了白银制品纯度标注要求，但这并非强制性要求。

相比之下，2021年6月黄金市场开始施行要求强制标注黄金

纯度的制度后，增强了印度消费者的纯度意识并在总体上

推动黄金制品的纯度提高。

 

我们的调研显示，印度白银首饰的平均纯度处于历史低

位，仅为40%-50%左右。近年来大型连锁店已开始主

动标注纯度，推高了纯银首饰和银器的销量。
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黄金
上周，市场等待周四联邦公开

市场委员会作出利率决定，金

价触及两周半来的高点2,026美

元/盎司。

白银 
今年一季度弗雷斯尼洛公司的

可归属白银产量同比下降1%，

至1,310万盎司。

铂金
因旗下冶炼厂维修，今年一季

度羚羊铂业公司精炼铂族金属

产量同比下降10%。 

钯金
优美科公司报告称今年一季度

其催化剂业务部门的业绩较去

年同期强劲上升。
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对《贵金属周报》中文版的支持
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不过由于自愿标注纯度的主要是城市地区的大商店，这些产

品的平均纯度也仍只有70%-80%左右。因此引入要求强制标注

白银纯度的制度将有助于增强消费者的信任度并推动纯度提

高，进而提振印度的白银消费量。

 

会议期间另一热门话题是讨论引入向首饰制造商提供白银租

赁的可能性。之前的黄金租赁项目，印度银行向首饰制造商提

供期限长至180天的黄金租赁，有助于制造商减少营运资金需

求，这让印度黄金市场受益。在白银行业引入类似项目，将在减

轻首饰制造商资金压力方面发挥重要作用，同时还有助于释放

可用于产品研发的资金（尤其是在印度国内银价逼近创纪录高

位之时），从而促进产品设计创新。我们与多家印度银行的沟

通显示，虽然他们已做好提供白银租赁服务的准备，但印度央

行尚无任何明确的法规允许各家银行开展该项目。

  

与会人士认为，目前仍有两个与关税结构相关的问题亟待政

府解决。第一个问题与首饰和银器行业相关。大会期间的讨论

显示，出口商虽然可享受关税退税，但实际上并未真正获得很

多优惠。根据现行的关税退税机制，出口商进口白银原料并将

之用于制造首饰或银器，随后产品出口时可申请退还已支付的

进口关税（目前税率为15%）。然而退税率一般仅为5%-10%，低

于15%的进口关税税率，意味着出口商并未享有全部关税免除

印度银器与银饰需求

数据来源： Metals Focus
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待遇。这阻碍了印度银饰银器出口增长。因此政府实施监管干

预，对退税制度进行合理化改革，将激励出口贸易增长。

第二个问题与白银工业领域，尤其是电子工业主要元器件银电

触点制造相关。银电触点因导电性好并经久耐用，广泛用于连

接器、继电器和开关等设备。目前作为终端产品的银电触点的

进口关税税率为7%，而白银进口关税税率则为15%。这种倒挂的

关税结构在一定程度上导致印度电触点制造业相对于国外厂

商缺乏竞争力。虽然得益于国内和出口需求均走强，叠加一些

生产企业从中国转移至印度，去年以来印度电触点产量有所上

升，但如果白银进口关税下调，或者电触点进口关税上调，产量

还有望进一步上升。

 

总体来看，印度白银大会上乐观情绪涌动。过去十年间印度白

银需求持续增长，而解决上述一些问题将支持印度白银供应产

业链的发展，有利于更好满足国内和出口需求。

印度白银工业需求

数据来源： Metals Focus
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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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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）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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图表 - ETP 持仓
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