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① 郭彦峰和肖倬（2009）分析得出美国黄金ETF和期货在价格发现中发挥主导作用，中美市场间的相关关系
具有时变性；王聪和刘晨（2017）分析了中、美、日黄金期货价格联动，认为两两间均存在双向引导作
用，美国市场溢出效应更强；殷恒斌（2018）梳理了上海和伦敦黄金市场现状及其价差波动特征，发现 
2008 年后上海市场对伦敦市场的外溢效应增强，并进一步发现了黄金供需缺口、黄金的绝对价格和相对
价格波动等因素对价差变化有显著影响。王辉（2019）认为境内外黄金价差的形成主要源于境内市场的供
不应求，而跨境套利、投资者预期等因素共同形成了价差的波动；何娜（2020）认为中美宏观经济形势对
两国黄金市场波动具有交互影响；徐俊和俞敏黎（2020）认为2020年境内外异常价差的主因是疫情下境内
外黄金供需逆转导致。

摘  要：境内外黄金期货价格长期高度相关且价差稳定。但在新冠疫情蔓延、乌克兰危机等极端

风险事件冲击下，境内外黄金期货价差频频呈现脉冲式波动与“倒挂”现象。本文对境内外黄金期货价

差的形成机制与波动特征进行理论分析；综合随机森林与Stepwise Logistic回归模型，实证研究境内外黄

金期货价差的影响机理，发现部分情绪类指标、宏观类指标、基本面指标与价差呈显著负相关，流动性

指标与价差呈显著正相关。最后，依据上述分析提出改善境内黄金供需状况、提高机构投资者市场参与

积极性、鼓励期货转现货交易等建议措施，以促进我国黄金市场理性成长。
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境内外黄金价格长期高度相关，境

内金价较国际金价溢价且价差稳定，但

2020年以来，在新冠疫情蔓延、乌克兰

危机等全球极端风险事件冲击下，境内

外黄金期货价差频频呈现脉冲式波动与

“倒挂”现象，深入分析境内外黄金价

差特征与影响因素，挖掘蕴含的市场规

律，对于稳定境内外价差，提升黄金市

场价格发现功能、促进市场理性发展具

有重要意义。

以往关于境内外黄金价差的研究主要

有两种：一是黄金境内外、期现货价格的

领先-滞后关系；二是境内外黄金价差的影

响因素分析①。

虽然国内外学者对境内外黄金价格走

势、大宗市场联动做了详尽的研究，但对

境内外价差却鲜有提及，为数不多的价差

研究较多关注价差走势，未对其形成的微

观原因和调整机制进行实证分析。因此，

本文在对境内外黄金价差波动及影响机理

进行理论解析基础上，尝试采用随机森

林-Stepwise Logistic回归模型基于日间数
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据构造逻辑关系模型，实证分析境内外黄

金期货价差特征及与其影响因素间的作用

关系，以期为推动我国黄金市场健康理性

成长，防范国际市场负面冲击，提供理论

支持。

境内外黄金期货价差波动分析

境内外黄金期货价差为境内黄金期货

价格与境外黄金期货价格之差。目前，国际

上普遍认可、交易活跃的黄金市场为伦敦

黄金现货市场和纽约商品交易所的黄金期货

市场，本文选取纽约黄金期货（COMEX黄

金）作为境外黄金期货市场代表，上海黄金

期货作为境内黄金期货市场代表。以AU代

表境内黄金期货价格（元/克），GC代表境

外黄金期货价格（美元/盎司），USDCNY

代表美元兑人民币汇率，则价差公式如下：

大多数学者在研究金融市场时多采

用收盘价，但由于境内外市场存在时差、

开盘时段不同等因素，采用收盘价无法准

确计算两市价差。为反映两市价差的即时

性，本文尽可能地选取同一时间点上海

黄金期货价格、纽约黄金期货价格和美元

兑人民币汇率来计算价差；为解决境内外

黄金期货主力合约因判定规则不一致、成

交量或持仓量异常等因素造成的合约无法

顺利切换、换月时间不一致、期货跳价

等问题，本文采用月初滚动法（First-of-

month Roll Method）和向后追溯调整法

（Backwards Ratio Adjustment Method）

重新构建黄金期货的连续合约，即在当前

主力合约进入交割月的第一个交易日进行

切换，并基于切换后的合约价格计算调整

比率，对历史价格进行追溯调整，以消除

跳价。

价差波动形态分析

2002年以来，我国黄金市场化不断深

化，价格走势与境外总体一致。

境内外黄金期货价差基本为正，价差

波动呈缓慢上升趋势。如图1所示，近五

年境内外金价走势大致一致，境内金价较

境外大多存在溢价（即境内金价按照汇率

和计量单位换算后较境外高），主要是因

为上海期货交易所黄金交割品级高于纽约

商品交易所，其金含量要求分别为99.95%

和99.50%。自2017年至2022年的1 215个

交易日内，有938个交易日境内金价高于

境外金价，平均价差约为1.86元/克，最

高溢价为15.45元/克，最高折价为－38.47

元/克。价差波动幅度呈缓慢上升趋势，

其标准差由2017年的2.65上升到2021年的

3.98。另外，境内金价波动相对境外具有

一定滞后性，且波动更为剧烈。

境内外黄金期货价差有显著季节效

应。如图1所示，境内外黄金期货价差变

动的季节性效应较为显著，价差表现总

体呈现年初和年底价差较高、年中价差

较低的“U”型趋势，境内外价差高位峰

值大多出现在每年年底的12月至次年1月

份区间。

价差影响机理分析

黄金进出口管制。近年来国内黄金
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产量增长持续乏力，需求却飞速增长，根

据国家外汇管理局公布数据，过去20年来

央行黄金储备增至五倍，截至2022年末，

黄金储备达到约2 011吨，与供给的乏力

形成强烈反差。根据中国黄金协会统计数

据，如图2所示， 2018年以来黄金产量与

消费双双下降，但消费量仍多倍于生产

量，形成巨大的黄金供给缺口，这些缺口

仅能通过进口来弥补。然而，按照《黄

金及黄金制品进出口管理办法》的相关

规定，国家对黄金进出口实行准许证

制度，且近几年连续收紧的进口黄金限

额使得供应端不断下降，加剧了黄金市

场供不应求的局面。因此，境内产量减

少、消费增加、进口管制等多方面因素

造成了境内黄金市场供给的相对紧张，

使得境内外价差大多保持正值。

投资者结构。境外黄金市场参与者

多为机构投资者，多空力量相对均衡，

而境内市场以个人投资者为主，上海黄

图 1 近五年境内外黄金期货价格（左）走势与价差（右）

注：图中数据选取纽商所收盘时间的境内外黄金期货价格数据（均换算为元 / 克）。境内数据为上期所
主力连续合约价格，国际金价为纽商所黄金期货主力连续合约价格，并按当期人民币兑美元汇率折算。

金交易所个人累计开户数远多于机构客

户。个人投资者专业知识相对较少，投

资欠理性；另外，出于境内投资者对黄

金避险功能的执着，当境外黄金价格下

跌时，境内投资者仍倾向于持有多头，

从而加大境内外价差。

黄金现货价格。黄金现货价格走低在

短期内会刺激境内黄金需求，导致境内外

价差扩大。回顾历史，在现货价格走低时

往往伴随着短期的境内外价差的扩大，原

因是现货价格走低将刺激境内黄金消费，

进而扩大境内黄金供应缺口，提高境内黄

金的溢价。另外，从企业层面来看，现货

价格下跌时，境内黄金生产企业通常会囤

积黄金，以待日后高价卖出，客观上导致

黄金短缺，加剧了供不应求，但现货价格

走低对黄金需求的刺激以短期为主，若价

格持续下跌，那么投资者对黄金的需求则

会减弱。

宏观环境变化及预期。由于黄金具
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图 2 我国黄金供需情况

数据来源：中国黄金协会。

有商品、货币、金融等多重属性，境内外

价差走势仍需关注重要宏观因素的影响。

中美贸易摩擦、美联储加息、新冠疫情反

复、俄乌冲突等事件深刻影响着我国资本

市场的走向，每一次事件的发生均伴随着

资本市场的剧烈波动，境内外投资者对未

来预期的差异以及黄金市场供需结构的变

化，使得极端风险事件下的境内外价差出

现较大波动。体现较为明显的是2020年初

新冠疫情暴发之后，市场对全球经济放缓

的预期不断升温，强烈的避险需求促使境

内外金价同时大幅上涨，2020年7月份金

价已达历史最高水平，直到新冠疫苗试验

取得令人满意的结果后，金价涨幅才有所

放缓。然而，在疫情冲击、地缘政治冲突

加剧的背景下，境内外疫情防控政策、经

济修复的节奏和力度、应对政治冲突的态

度及受到的影响不同，导致2020年以来境

内外黄金价格出现较大分歧，价差正负交

替明显，波动剧烈。

境内外黄金期货价差影响因素实

证分析

上述分析可见，境内外价差影响因

素众多，关系复杂。本部分尝试将随机森

林与逐步回归模型相结合，构建随机森

林-Stepwise Logistic回归模型，实证分析众

多因素对价差的影响与传导路径，识别重

要影响因素。

解释变量选取说明

限于数据的可获得性，选取2017年1

月—2021年12月五年日数据进行分析，共

计1 246个交易日数据，部分解释变量选取

如表1所示。

黄金ETF持仓量。该指标统计全球最
大的黄金ETF基金—美国SPDR Gold Trust

黄金ETF的持仓量。黄金ETF交易费用

低，可自由申购赎回，是最普遍的黄金投

资方式之一，因此，黄金ETF持仓量变动

可以直观反映市场供需情况。

波动率指数。VIX（CBOE Volatility 
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Index）和GVZ（CBOE Gold ETF Volatility 

Index）是芝加哥期权交易所基于S&P500

和SPDR黄金ETF编制的期权隐含波动率

指数。VIX被称为恐慌指数，是反映投资

者情绪、对未来宏观经济状况及短期市场

波动性预期的重要指标；GVZ则衡量市场

对黄金价格30天波动率的预期。与VIX类

似，GVZ能够更为直接反映黄金市场投资

者情绪。VIX处于高位时对应相对极端的

股市行情，投资者对避险资产黄金的需求

大幅变动，推动黄金价格剧烈变化，GVZ

升高。

黄金期货的成交量和持仓量。从现有

研究成果看，多数学者认为期货成交量和

持仓量与期货价格波动之间的关系密切，

是反映市场参与者心理状态的重要指标之

一。在分析境内外价差的成因时，期货合

约的持仓量衡量套利交易力度，在境内外

期货价差扩大时，套利机会出现，投资者

将同时在境内外建立交易仓位，推升期货

的持仓量。但与此同时，套利空间也会随

着持仓量的增加而逐渐释放，价差由此稳

表 1 解释变量列表

指标类型 变量名称

黄金ETF持仓量 黄金ETF持仓量（ETF_HOLD）

波动率指数 黄金ETF波动率指数（GVZ）、S&P500波动率指数（VIX）

期货持仓量 GC.CMX持仓量（GC_HOLD）、AU.SHF持仓量（AU_HOLD）

期货成交量 GC.CMX成交量（GC_VOL）、AU.SHF成交量（AU_VOL）

现货交收量 COMEX交收量（CMX_SETTLE）、SHF交收量（SHF_SETTLE）

现货库存量 COMEX库存量（CMX_STORE）、SHF库存量（SHF_STORE）

流动性指标 GC.CMX流动性（GC_LIQ）、AU.SHF流动性（AU_LIQ）

不确定性指数 美国新闻指数（USNEWS）、地缘政治风险指数（GPR）

宏观经济指标 名义广义美元指数（USD_IND）、金融条件指数（FIN_CON）

定或收窄。

黄金现货的交收量和库存量。现货交

收量代表一国零售黄金需求的风向标，溢

价攀升反映了实物黄金整体需求旺盛，能

够对未来的金价提供一个很明确的支撑。

库存量的变动表示供需平衡后的结果，是

对整体供需平衡的直接反映，通常库存的

增减和黄金价格呈反向关系。

流动性指标。流动性指标用于描述期

货合约的交易活跃水平，其含义为单位成

交量可撬动的期货价格变动水平。当价格

小幅变动且成交量较大时，该指标接近于

0，表明流动性充足；当价格波动较大而

成交量较小，此时只有进一步扩大价格波

动区间才能吸引更多的交易资金，说明市

场缺乏流动性。当指标趋近于正无穷，说

明此时投资者认为价格持续上涨的概率较

低，或市场中具备其他风险收益性价比更

高的可替代资产；当指标趋近于负无穷，

说明投资者对价格看跌，少量成交即可对

市场价格造成较大挫伤。以Log Returnt代

表黄金期货对数收益率，Trading Volumet
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代表黄金期货交易量，该指标的计算方式

如下：

政策不确定性指标。本文从Scott Baker

等学者编制的一系列不确定性指标中筛选

出美国新闻（US Daily News Index）①和地

缘政治风险（Geopolitical Risk Index）②两个

指标，作为衡量政治和经济不确定性的指

标。当美国投资者预期不确定性升高时，

对投资黄金的避险意愿升高，推动境外金

价上涨，若此时境内政治经济基本面未有

显著变化，则境内外价差收窄。

宏观经济指标。本文另选取名义广义

美元指数（USD_IND）和金融条件指数

（FIN_CON）作为辅助变量，分析宏观市

场环境对价差波动的影响。其中，金融条

件指数是由第一财经研究院为衡量中国融

资条件、融资可得性，以及宏观金融综合

松紧程度而创建一个指标。

总之，本文在实证分析中不仅加入

了美国联邦基金利率、名义美元指数、

名义人民币指数、现货交收量和库存黄

金量等指标，以期对影响黄金期货价格

的资金利率、持有成本等核心因素进行

探讨；还加入迷你黄金现货合约递延费

支付方向、中国金融条件指数、美国新

闻指数、地缘政治风险指数等指标，以

捕捉影响黄金期货价格的未知情绪因

素（如投资者信心、机构多空力量差异

等），综合考虑现货价格、期货价格和

期现价差多个维度，尽可能全面地揭示

境内外黄金价差的影响因素。

价差回归分析③ 

为探讨境内外价差的影响因素，本文

采用随机森林法，筛选出对境内外价差解

释力度较强，且不存在多重共线性问题的

变量；随后采用Stepwise Logistic回归法，

将境内外价差与各解释变量的数量关系具

象化。筛选后的变量根据性质可将其分为

情绪性指标（GVZ、USNEWS）、宏观类

指标（USD_IND、FIN_CON）、基本面指

标（GC_HOLD、ETF_HOLD）和流动性指

标（AU_LIQ）四类，回归结果显示所有变

量均在99%置信水平下显著，且模型通过F

统计量和VIF多重共线性检验，这说明模型

的解释变量整体显著，且不存在多重共线

性问题；除AU_LIQ显著正相关外，其他变

量均显著负相关。回归结果表明：

第一，从投资者情绪的角度来看，情

绪类指标与价差显著负相关，即黄金市场

投资者恐慌情绪（GVZ）、经济政策不确

定性（USNEWS）上升对应价差收窄，说

明当美国投资者预期未来政治经济不确定

性增加时，当地黄金期货价格上涨，导致

境内外价差减小。GVZ与USNEWS走势大

①  Policy Uncertainty project. 数据下载自http://www.policyuncertainty.com/us_monthly.html, Mar 01, 2022.
② Caldara, Dario and Matteo Iacoviello, “Measuring Geopolitical Risk” working paper, Board of Governors of the 

Federal Reserve, Nov 2021. 数据下载自https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm, Mar 01, 2022.
③ 因模型原理非本文重点，篇幅有限不作详述。
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致协同，且USNEWS变动更加敏感，该指

数在2020年新冠疫情暴发以及2022年俄乌

冲突时骤增。事实上，俄乌冲突期间黄金

价格波动剧烈，USNEWS指数已然上升至

超过新冠疫情时的水平，在一定程度上，

预先释放了黄金价格大幅变动的信号。

第二，从宏观经济层面来看，宏观类

指标与价差显著负相关，即广义美元指数

（USD_IND）与中国金融条件指数（FIN_

CON）上行对应价差收窄，说明当美元贬

值、中国金融市场融资条件不利时价差扩

大。从中长期来看，美元指数与黄金期货价

格大致呈正相关，但也有阶段性背离的情

况，如2017年，美元指数大幅下跌时，黄金

价格仍表现坚挺。从价差来看，其长期在一

定区间内稳定波动，但在2020年，因新冠疫

情暴发，其波动剧烈，价差收窄至显著的负

价差，即使上期所黄金交割品级更高，境外

黄金期货价格上涨幅度仍显著高于境内，该

情况或与疫情期间各国边境封锁导致无法完

成期货交割等因素有关。

第三，从市场供需关系的角度看，境

外黄金期货持仓量（GC_HOLD）与SPRD

黄金ETF的持仓量（ETF_HOLD）与价差

显著负相关。黄金ETF的持仓量与期货价

格走势大致协同，并在2020年境内外期

货价格大幅偏离历史均值时，呈显著负相

关，即该价差创造了可观套利空间，推升

期货持仓，当期货持仓量随套利空间释放

而减少时，价差逐渐修复。

第四，从期货交易活跃度来看，流动

性指标（AU_LIQ）与价差显著正相关，

即上期所黄金期货交易活跃时，境内黄金

价格上涨，境内外价差扩大。

结论与建议

本文探讨当前境内外黄金期货价差的

主要影响因素以及冲击的传导路径，推论

出境内外市场供需状况、投资者预期、国

内金融市场融资条件及期货交易活跃度对

稳定黄金价差起到关键作用。基于以上结

论，本文提出如下建议。

第一，内增外引，改善境内黄金供需

现状。对内，加快境内企业结构调整，推

进黄金产业提质增效；对外，主动参与境

外黄金市场的经营活动，除大量进口弥补

缺口外，支持黄金企业“走出去”，积极

拓展境外市场空间，通过开采境外金矿资

源，补充境内黄金供应缺口。

第二，改善投资者结构，促进市场理

性发展。机构投资者更加理性，倡导价值

投资，可以起到“市场稳定器”的作用，

有助于稳定发展。可结合市场实际情况，

逐步丰富并完善产品及配套监管制度，

加大黄金衍生品开发力度，并通过降低交

易成本、放宽入市限制等具体措施，调节

交易活跃程度，吸引境内机构投资者积极

参与，同时，提倡公平竞争，稳定投资者

预期，积极引入合格境外机构投资者，让

机构投资者逐渐成为境内黄金市场投资主

体，提高市场韧性。

第三，改善融资条件，促进国内金融

市场健康发展。金融市场在货币政策的传

导机制中起到了至关重要的作用。政策制

王雯，李滨，陈羿伶：境内外黄金期货价差形成、影响及对策
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定者可借助金融条件指数等宏观风险偏好

指数，预研国内融资条件和情况的变化，

及时调整货币政策、财政政策，改善融资

条件，促进国内金融市场健康稳定发展。

第四，持续推广并优化期转现业务，

满足投资者对期货市场的多元化需求。期

货转现货交易（EFP）是一种可供选择的

期现货定价机制，允许多空双方达成现货

买卖协议后，变期货为现货仓位。期货转

现货有利于降低交割成本，提高资金使用

效率，在境外被投资者长期广泛使用，以

对冲黄金价格风险，锁定现货和期货价格

之间的基差。上海期货交易所黄金期货支

持期货转现货交易，可进一步推广并优化

该机制在境内市场的应用，使国际流动性

池和境内黄金市场更加紧密相连，提升我

国黄金市场价格发现功能。

学术编辑：卢超群
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Abstract  China's domestic and global gold futures prices have been stable and highly correlated over a lengthy 
period. However, under the impact of extreme risk events such as the Covid-19 pandemic and the Russia-Ukraine 
conflict, spreads have occasionally spiked and even shown backwardation. Based on a Random Forest-Stepwise 
Logistic regression model, this paper analyzes the volatility characteristics of gold futures spreads and conducts 
an empirical study on the key factors influencing them. The results show that some sentiment indicators as well as 
macroeconomic and supply and demand indicators are significantly negatively correlated with spreads while liquidity 
indicators are positively correlated. Finally, based on the above analysis, this study proposes measures to promote 
the rational growth of China's gold market, such as improving the domestic gold supply and demand, increasing the 
participation of institutional investors and encouraging exchange of futures for physical (EFP) agreements.
Keywords  EFP, Gold Futures Price Spreads, Gold Markets
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