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第二章 上海期货交易所交易品种分析

第一节 黄金期货合约期货（AU）

1.1 黄金期货交易时间

每周一至周五（遇法定节假日顺延）

上午 9:00-11:30

下午 13:30-15:00

1.2 黄金期货合约

1.3 黄金期货合约概述

黄金不同于一般商品，从被人类发现开始就具备了货币、金融和
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商品属性，并始终贯穿人类社会发展的整个历史，只是其金融与商品

属性在不同的历史阶段表现出不同的作用和影响力。 黄金是人类

较早发现和利用的金属，由于它稀少、特殊和珍贵，自古以来被视为

五金之首，有“金属之王”的称号，享有其它金属无法比拟的盛誉。

正因为黄金具有这样的地位，一段时间曾是财富和华贵的象征，用于

金融储备、货币、首饰等。随着社会的发展，黄金的经济地位和商品

应用在不断地发生变化，它的金融储备、货币职能在调整，商品职能

在回归。随着现代工业和高科技快速发展，黄金在这些领域的应用逐

渐扩大，到目前为止，黄金在金融储备、货币、首饰等领域中的应用

仍然占主要地位。

黄金市场的供应来源主要有以下几个方面：

第一、经常性供给 世界各产金国的新产金，这类供给是稳定的，

经常性的。

第二、诱发性供给 这是由于其他诸多因素刺激作用导致的供给。

主要是金价上扬，众多囤金者获利抛售，或是黄金矿山加速开采；

第三、调节性供给 这是一种阶段性不规则的供给。如产油国因

油价低迷，会因收入不足而抛售一些黄金。前苏联就曾向世界市场售

出过黄金。主要包括还原重用的黄金以及其他一些国家官方机构、国

际货币基金组织和私人抛售的黄金。

黄金是人类较早发现和利用的金属。由于它的稀少、特殊和珍贵，

自古以来被视为五金之首，有“金属之王”的称号，享有其它金属无
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法比拟的盛誉，其显赫的地位几乎永恒。正因为黄金具有这一“贵族”

地位，长期以来一直是财富和华贵的象征，被用作金融储备、货币、

首饰等。到目前为止，黄金在上述领域中的应用仍然占主要地位。

随着社会的发展，黄金的经济地位和应用不断地发生变化：货币

职能逐渐下降，在工业和高科技领域方面的应用在不断扩大。

黄金的主要需求和用途有以下几大类：

（1）用于国际储备。这是由黄金的货币商品属性决定的。由于

黄金的优良特性，历史上黄金充当货币的职能，如价值尺度、流通手

段，储藏手段，支付手段和世界货币。随着社会经济的发展，黄金已

退出流通领域。二十世纪 70 年代以来黄金与美元脱钩后，黄金的货

币职能也有所减弱，但仍保持一定的货币职能。目前许多国家，包括

西方主要国家国际储备中，黄金仍占有相当重要的地位。各国官方的

黄金储备主要作用是做为国际支付的准备金，一国黄金储备的多少与

其外债偿付能力有密切关系。为了保持一定的黄金储备比例，各国中

央银行及国际金融机构都会参与世界黄金市场的交易活动。

（2）用于珠宝装饰。华丽的黄金饰品一直是社会地位和财富的

象征。

（3）在工业与科学技术上的应用。由于黄金具备有独一无二的

完美性质，这种性质是任何一种金属都不具备的。如它具有极高的抗

腐蚀的稳定性；良好的导电性和导热性；金的原子核具有较大捕获中

子的有效截面；对红外线的反射能力接近 100％；在金的合金中具有
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各种触媒性质；黄金还有良好的工艺性，极易加工成超薄金箔、微米

金丝和金粉；黄金很容易镀到其它金属和陶器及玻璃的表面上，在一

定压力下黄金容易被熔焊和锻焊；金可制成超导体与有机金等。正因

为有这么多有益性质，使它被广泛用于最更要的现代高新技术产业中

去，如电子技术、通讯技术、宇航技术、化工技术、医疗技术等。

（4）投资需求也是黄金市场需求来源的重要部分。一方面，人

们利用金价波动，入市赚取利润，另一方面，人们在不同条件下，可

在黄金与其他投资工具之间互为选择。如当美元贬值、油价上升时，

黄金需求量便会有所增加；如股市上涨，吸引大量资金，那么黄金需

求可能会相应减少。

1.4 黄金期货风险管理办法

黄金期货交易保证金制度

（1）交易所根据黄金期货合约持仓的不同数量和上市运行的不

同阶段（即：从该合约新上市挂牌之日起至最后交易日止）制定不同

的交易保证金收取标准。具体规定如下:

注：X 表示某一月份合约的双边持仓总量，单位：手

交易过程中，当某一期货合约持仓量达到某一级持仓总量时，暂
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不调整交易保证金收取标准。当日结算时，若某一期货合约持仓量达

到某一级持仓总量，则交易所对该合约全部持仓收取与持仓总量相对

应的交易保证金，保证金不足的，应当在下一个交易日开市前追加到

位。

（2）交易所根据期货合约上市运行的不同阶段（临近交割期）

调整交易保证金的方法:

当黄金期货合约达到应该调整交易保证金的标准时，交易所应在

新标准执行前一交易日的结算时对该合约的所有历史持仓按新的交

易保证金标准进行结算，保证金不足的，应当在下一个交易日开市前

追加到位。 在进入交割月份后，卖方可用标准仓单作为与其所示数

量相同的交割月份期货合约持仓的履约保证，其持仓对应的交易保证

金不再收取。

1.5 黄金期货合约的交割

1、交割单位：黄金标准合约的交割单位为每一仓单位标准重量

（纯重）3000 克，交割数量应当是 3000 克的整倍数。

2、交割品级：金含量不小于 99.95％的国产金锭及经交易所认

可的伦敦金银市场协会（LBMA）认定的合格供货商或精炼厂生产的标
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准金锭。

3、交割商品：

（一）国产金锭：应当是经交易所注册的品牌金锭。

（二）进口金锭：应当是经交易所认可的伦敦金银市场协会（LBMA）

认定的合格金锭供货商或精炼厂生产的标准金锭。

4、交割商品的规格：

1、交割的金锭为 1000 克规格的金锭（含金量不小于 99.99％）

或 3000 克规格的金锭（含金量不小于 99.95％）。

2、每一张仓单的金锭，应当是同一生产企业生产、同一牌号、

同一注册商标、同一质量品级、同一块形的金锭组成。

5、交割费用：进行实物交割的双方应分别向交易所交纳 0.06 元

/克的交割手续费。

1.6 影响黄金价格变动因素

20世纪 70年代以前，黄金价格基本由各国政府或中央银行决定，

国际上黄金价格比较稳定。70 年代初期，黄金价格不再与美元直接

挂钩，黄金价格逐渐市场化，影响黄金价格变动的因素日益增多，具

体来说，可以分为以下几方面：

1、供给因素:

供给方面因素主要有：

（1）地上的黄金存量

全球目前大约存有 13.74 万吨黄金，而地上黄金的存量每年还在
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大约以 2%的速度增长。

（2）年供求量

黄金的年供求量大约为 4200 吨，每年新产出的黄金占年供应的

62%。

（3）新的金矿开采成本

黄金开采平均总成本大约略低于 260 美元／盎司。由于开采技术

的发展，黄金开发成本在过去 20年以来持续下跌。

（4）黄金生产国的政治、军事和经济的变动状况

在这些国家的任何政治、军事动荡无疑会直接影响该国生产的黄

金数量，进而影响世界黄金供给。

（5）央行的黄金抛售

中央银行是世界上黄金的最大持有者，1969 年官方黄金储备为

36458 吨，占当时全部地表黄金存量的 42.6%，而到了 1998 年官方黄

金储备大约为 34000 吨，占已开采的全部黄金存量的 24.1%。按目前

生产能力计算，这相当于 13 年的世界黄金矿产量。由于黄金的主要

用途由重要储备资产逐渐转变为生产珠宝的金属原料，或者为改善本

国国际收支，或为抑制国际金价，因此，30 年间中央银行的黄金储

备无论在绝对数量上和相对数量上都有很大的下降，数量的下降主要

靠在黄金市场上抛售库存储备黄金。例如英国央行的大规模抛售、瑞

士央行和国际货币基金组织准备减少黄金储备就成为近期国际黄金

市场金价下滑的主要原因。
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