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黄金
上周美国通胀数据跃升，削弱

降息预期，金价跌破4700美元/

盎司。

白银
上周，金银比下探至54附近，

降至两个月低位。

铂金
上周，铂金价格接近2170美元/

盎司，创两个月新高。

钯金
2026年4月，中国轻型乘用车销

量同比下降21%，至138万辆，

新能源汽车零售渗透率升至61%

的历史新高。

印度经常账户压力加剧，政府上调贵金属关税

印度政府连夜将黄金白银进口及精炼用金锭（doré）进口

关税提高9%，创下有记录以来最大增幅，令印度贵金属行

业措手不及。目前，印度黄金，白银、铂金、钯金和铑进口

关税（包括基本关税和附加税）已从此前的6%上调至15%。

精炼用金锭（doré）关税则从5.35%上调至14.35%，精炼后

成品黄金与精炼用金锭（doré）之间0.65%的税率差保持不

变。

在印度总理莫迪呼吁民众在一年内减少黄金消费并削减

进口商品及海外旅行支出后，自本周初以来，市场对政府

干预的预期持续升温。莫迪此举反映出美以伊战争爆发后

印度经常账户面临的压力不断加大，这一压力源于印度对

原油及液化天然气进口的高度依赖，使本国经济更容易受

到能源价格上涨的影响。

即便在最新一轮油价上涨之前，印度2026财年商品贸易

逆差已大幅扩大至3332亿美元，高于上一财年的2835亿美

元，贸易状况恶化主要由于黄金和白银进口大幅增加，二

者进口额攀升至创纪录的840亿美元；与此同时，美国政府

关税政策相关压力也限制了出口增长。过往印度年均黄金

进口量通常在800吨左右。尽管2025年进口量降至640吨，

但金价上涨仍使其进口总额显著上升。原油及石油产品、

黄金和电子产品历来是印度三大进口品类，三者合计占

到印度2026财年商品进口总额的42%。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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此前十年间，类似的经常账户压力曾促使印度政府逐步上调黄

金进口关税，从2010年每克300卢比的固定税提高至2022年15%

的从价税率。2024年印度政府将黄金进口关税大幅下调至6%，

部分扭转了此前的上行态势。

美以伊战争促使印度政府重新开始考虑抑制黄金需求的措

施。即便在最新公告发布前，由于进口许可证发放延迟，印度

业内已经预期将出台限制措施。举例来看，由于新许可证发放

延迟以及银行进口黄金是否适用商品及服务税（GST）仍存在

不确定性，4月份印度银行并未进口黄金。自2018年现行税制推

出以来，印度银行一直享有商品及服务税豁免。然而此类豁免

已于今年到期，此后各银行一直在等待延期批准。

精炼厂商在向印度对外贸易总局续展进口许可证时也面临延

迟。即便许可证获得续展，配额分配也将低于正常水平。因此

估计4月印度黄金进口量已大幅降至约10~15吨。

最新一轮关税上调可能因进口成本上升推高本地价格，从而

进一步压制黄金需求。在此之前，金价高企已使首饰需求承

压，2025年印度市场首饰需求下降22%至441吨，降至2020年新

冠疫情爆发以来最低水平。相较之下，印度市场投资需求达280

吨，为2013年以来最高水平。

尽管最新一轮关税上调令市场颇感意外，但从历史上看，即便

在关税较高时期，印度市场整体黄金消费仍保持韧性，反映出

印度黄金白银进口

数据来源：Metals Focus
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黄金与传统习俗及家庭储蓄之间的深层联系。印度消费者通常

会在价格大幅上涨后先推迟购买，但往往会随着时间推移逐步

适应更高价格水平。此外，高关税也可能推动非官方渠道流入

恢复；此前，在2024年黄金进口关税下调后，非官方渠道流入

已大幅萎缩。

展望未来，关税上调预计将加剧贵金属需求面临的既有压力。

正如我们在4月中报告中所讨论的，能源价格高位及季风偏弱

预期已对通胀和家庭可支配收入构成双重风险。在此背景下，

黄金首饰向低克重与低纯度产品转移的持续趋势很可能会加

速。与此同时，在宏观经济环境不佳且印度本地银价仍接近历

史高位的情况下，白银首饰需求预计也将趋于疲软。铂金方面，

尽管铂金首饰需求主要由价格敏感度相对较低的城市消费者

推动，但相关销售主要集中在黄金首饰门店。因此这些门店客

流减少预计也将对今年铂金首饰需求造成负面影响。

此外，印度政府尚未将燃料价格上涨传导至消费者端，但可能

很快会宣布价格大幅上调。因此我们认为，如果美以伊战争持

续较长时间，其经济影响可能显著加剧，并对包括贵金属在内

的印度整体消费构成负面影响。

*BCD:基本关税；AIDC：农业基础设施与发展税；SWS：社会福利附加税； 数据来源：印度财政部。
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