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印度上调黄金进口关税短期内对需求造成压力

上周，印度政府出人意料地宣布把黄金进口关税税率上调5

个百分点，白银进口关税是否上调尚待澄清，铂族金属进口

关税则保持不变。印度政府之所以决定上调黄金进口关税，

主要原因是该国的经常账户赤字因油价飙涨和卢比大幅贬

值而持续上升。此外，今年5月份和6月份印度黄金进口量较

前两年同期飙升（但与新冠疫情爆发前的进口量相比，只是

恢复至正常的水平），可能也是原因之一。从短期来看，上调

进口关税很可能会打压印度消费者的黄金需求，并阻碍未来

几月间影响商铺扩张。

  

从上调黄金进口关税的背景来看，2021年印度黄金市场表

现极为强劲，需求量翻了一番多，达到899吨，创出五年来新

高。因此，印度业界人士曾普遍预期2022年强势将延续。然

而2022年早期市况却转弱，一季度黄金需求量同比下降18%，

至167吨，背后的主要原因是俄乌战争导致金价波动率上升。

此外，缺少重大节日和婚礼吉日以及1月份奥密克戎变异毒

株在全国蔓延也冲击需求。一些市场人士曾预期需求仍会回

升，但印度政府上调关税的最新举措无疑将给该国黄金行业

带来负面影响。

 

在旧关税结构下，进口黄金须缴纳7.5%的基本关税（BCD）

，2.5%的农业和基础设施开发特种税（AIDC），以及相当于

基本关税10%的社会福利附加税（SWS），即总关税税率

为10.75%。与进口已精炼的黄金相比，进口doré（
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黄金
为应对印度卢比下跌，贸易赤

字扩大等情况，印度政府将黄

金进口关税税率从10.75%上调

至15%。

白银
随着银价自2020年7月份以来首

度跌破20美元/盎司关口，金/

银价格比率上升至两年来的高

点92:1。
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南非国家电力公司开始实施“

六级限电”，为2019年以来最

大规模限电。

钯金
英国宣布制裁诺里尔斯克镍业

公司CEO和控股股东波塔宁后，

他表示准备讨论与俄罗斯铝业

公司合并的相关事宜。
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精炼用黄金）须缴纳6.9%的BCD，2.5%的AIDC，以及相当于基本关

税10%的SWS，即总关税税率为10.09%。值得一提的是，印度政府为

国内精炼商提供差别关税优惠，因此这些精炼商可以较已精炼

黄金更低的税率进口doré（精炼用黄金）。在新关税结构下，适用

于已精炼黄金和doré（精炼用黄金）的基本关税税率分别从7.5%

和6.9%上调至12.5%和11.9%。2.5%的AIDC对于这两种类型黄金的

进口均适用，但印度政府已取消征收SWS。因此，已精炼黄金和

doré（精炼用黄金）的总关税税率分别为15%和14.4%。

  

进口关税上调很可能会冲击印度消费者的黄金需求和国内黄金

市场。首先，印度消费者对价格很敏感，因此卢比计价的金价波

动率上升或金价被动上涨都可能导致消费者暂不愿意购金。而如

前所述，金价波动率上升和地缘政治紧张局势已经冲击了今年一

季度印度的黄金需求。

 

从目前来看，黄金进口关税上调5%后国内金价势必立即上涨，很

可能会导致印度消费者暂不购金。不过，鉴于9月份之前都是需求

淡季，印度消费者可能会在婚礼和节日季节到来前逐渐适应金价

的上涨。历史经验显示，黄金进口关税或金价的变化仅会对印度

黄金消费产生短期影响。从中长期来看，金价变化对需求的影响

不大，影响需求的主要因素为监管政策的变化、经济增速和居民

收入的变化。因此，虽然过去十年间印度政府多次上调黄金进口

关税，该国的年均黄金进口量仍保持在800-850吨的高位。

 

进口关税上调也将影响零售商尤其是中型零售商扩展其金店的

步伐。与大型连锁店相比，这些中型零售商在扩展金店方面通常

采取更为谨慎的策略，因此出于对关税上调将冲击需求的担忧，

可能会放慢扩张步伐。

 

进口关税上调还可能导致非正规渠道黄金进口量上升。回顾历

史，过去十年的早期阶段进口关税上调后，通过非正规渠道流入

印度的黄金数量飙升。不过之后印度政府采取了一系列措施，包

括废止大面额纸币的流通、限制现金交易、引入商品及服务税、

强制性要求标注黄金首饰的纯度等，已使得通过非正规渠道流

入印度的黄金数量下降。因此虽然今年印度非正规渠道的黄金进

口量或将上升，但升幅应有限。

  

相比之下，进口关税上调将对通过旅客（尤其是来自阿联酋的旅

印度黄金进口
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客）随身携带方式流入印度的黄金数量产生更为显著的影响。据

Metals Focus估算，每年通过旅客个人携带首饰流入印度的黄金

数量达12-15吨，目前看还有望大幅上升。其背景是，根据2022年

5月生效的新版《印度-阿联酋自由贸易协定》，印度产首饰可以零

关税出口至阿联酋，而在阿联酋购买黄金首饰的旅游者还可以在

机场获得增值税退税。因此印度和阿联酋金价间的差幅已达到

15%，高于之前的5.75%。两国价差相当大，可能将推动更多黄金通

过个人携带方式流入印度。

  

目前白银进口关税结构的变化则尚待澄清。印度政府发布的通告

指出357A系列商品的进口关税税率将上调5%，这包括海关HS编码

为7108的商品，而白银则属于357B系列商品。尽管尚有待澄清之

处，但我们与印度业内人士的沟通显示部分上周五以来已清关的

进口白银仍按10.75%的现行税率纳税。历史上印度的白银进口关

税税率与黄金一致，关税调整通告一般都适用于357系列商品，包

括A类和B类商品。这是首次关税调整公告指明仅适用于357A系列

商品。我们认为这可能是疏忽所致，未来数日内印度政府或将作

出澄清，明确修订后的白银进口关税税率。

  

综上所述，我们认为，从长期来看进口关税上调并不会对印度黄

金和白银需求产生重大影响。不过由于卢比计价的金价波动率上

升和关税上调可能导致部分印度消费者推迟购金，未来几月间市

场应会受到一定冲击。更长远地看，关税上调仅会对个人携带黄

金的流入量产生影响——若价差保持在高位，通过个人携带方

式流入印度的黄金数量可能会激增。

黄金进口关税结构

关税结构 2022年6月30日前 2022年6月30日前 变化幅度（%百分比）

HS编码为7108的黄金 

基本关税(BCD) 7.50% 12.5% 5%

农业和基础设施开发特种税(AIDC) 2.50% 2.50% 0%

社会福利附加税 (SWS) (基本关税

的10%)
0.75% 0% -0.75%

总关税税率 10.75% 15.00%

 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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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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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金
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图表 - ETP 持仓
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