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深港合作設立“中國離岸黃金人民幣交易場”
§ 

 

劉立齊 ∗  莊太量 ∗∗ 

 

2016 年 12 月 

 

摘要：本文通過建議設立“中國離岸黃金人民幣交易場”促進深港聯動與融

合，促進深港兩地黃金產業發展和金融市場建設，推動國際黃金交易以人民幣

計價和結算，逐步取得人民幣黃金定價權，進一步推動人民幣國際化進程。 

 

關鍵字：離岸黃金、深港合作、人民幣國際化、前海 

 

1. 關於設立中國離岸黃金人民幣交易市場構想的簡介 

黃金市場是金融市場的重要組成部分。黃金兼具金融和商品兩種屬性，大

力發展黃金市場，有利於發揮黃金不同於其他金融資產的獨特作用，進一步完

善我國金融市場體系，深化金融市場功能，提高金融市場的競爭力和應對危機

的能力，維護金融穩定和安全1。 

 

發揮深港兩地現有黃金市場基礎，通過建立中國離岸黃金人民幣交易市

場，將完善中國黃金市場的體系佈局，將相關金融產品服務延伸至整個產業鏈

的上、中、下游，幫助境內、外黃金企業更好地規避國際市場的價格及匯率風

                                                           
§ © 2016 香港中文大學劉佐德全球經濟及金融研究所 
∗ 清華大學—香港中文大學 FMBA 碩士課程學生。 
∗∗ 香港中文大學劉佐德全球經濟及金融研究所常務所長及南京大學客座教授。本文僅代表作者

個人意見，並不代表本所的觀點。 
1人民銀行、發展改革委、工業和資訊化部、財政部、稅務總局和證監會聯合出台了《關於促進

黃金市場發展的若干意見》（銀發〔2010〕211 號）。 
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險，並在從“西金東移”到“西價東移”2的大趨勢下，依託華南地區龐大的黃

金產業鏈體系和與香港成熟黃金市場的深度聯動，將進一步提升以人民幣計價

和結算的黃金產品在國際市場上的影響力和定價能力，從而進一步提升人民幣

在國際市場上的黃金定價權。 

 

2. 全球黃金交易市場的現實狀況 

黃金市場是全球性市場，全球黃金交易市場經過上百年的發展，大致形成

了以下格局： 

 

1) 倫敦黃金交易市場 

倫敦黃金市場是一個場外市場，整個市場由各大金商及下屬公司間的相互

聯繫組成，是典型的做市商交易模式，並以黃金的現貨交易為主。從 2015 年開

始，中國銀行、建設銀行及工商銀行先後獲批成為參與倫敦黃金定價的銀行，

也是百年來首次有中國金融機構成為參與黃金定價的非西方成員。 

 

2) 蘇黎世黃金交易市場 

蘇黎世黃金市場在國際黃金市場上的地位僅次於倫敦。該市場是由三大銀

行（瑞士銀行、瑞士聯合銀行及瑞士信貸銀行）組成，並由三大銀行為客戶代

為買賣並負責結賬清算。 

 

3) 紐約黃金交易市場 

紐約黃金市場主要開展黃金的期貨交易，該類交易是建立在典型的期貨市

場基礎上，紐約商品交易所和芝加哥商品交易所共同組成了世界最大的黃金期

貨交易中心，是世界黃金市場的重要組成部分。 

 

 

                                                           
2 張競怡，《從“西金東移”到“西價東移”》，《 國際金融報 》，2015 年 3 月 2 日，第 16 
版。 
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4) 中國香港黃金交易市場 

香港黃金市場的形成以香港金銀業貿易場的成立為標誌。香港黃金市場在

交易時差上剛好填補了紐約與芝加哥市場收市和倫敦開市前的空檔，亞、歐、

美共同形成完整的世界黃金市場。1974 年，香港政府撤銷了對黃金進出口的管

制，此後香港金市發展極快。其優越的地理條件引起了歐洲金商的注意，逐漸

形成了一個無形的當地“倫敦金市場”，促使香港成為世界主要的黃金交易市

場之一3。 

 

5) 中國內地黃金交易市場 

中國內地黃金市場起步較晚，2002 年上海黃金交易所的成立，標誌著中國

內地黃金市場的初步建立。由於中國實行嚴格的黃金進出口和外匯管理制度，

內地黃金市場是一個相對封閉的市場。 

 

3. 深港合作建立黃金離岸交易市場的可行性  

1) 深港兩地目前已形成龐大的黃金交易、生產和消費市場 

深圳是全國黃金珠寶重鎮，黃金珠寶產品加工批發量占全國同類市場份額

70%，形成羅湖、沙頭角和布吉三大加工生產區域。根據初步統計，截至 2015 

年，深圳黃金珠寶產業已有各類法人註冊企業約 5000 家，個體工商經營戶超過

5000 家，大小黃金珠寶交易批發市場約 22 家，行業製造加工總值約 1500 億

元，批發、零售貿易額約 340 億元，進料加工超過 150 億美元，產業隊伍超過

15 萬人4。 

 

香港金銀業貿易場成立於 1910 年，是香港唯一由特區政府認可的貴金屬現

貨交易所，其業務輻射本港、內地、東南亞及南亞市場，是世界五大傳統黃金

交易市場之一，其現有會員分佈在銀行、經紀商、珠寶商、國際金商等各大機

構，擁有較為廣泛的會員構成及成熟的交易和風險管理體系，是香港金融市場

                                                           
3 MBA 智庫百科，《香港黃金市場》 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E9%A6%99%E6%B8%AF%E9%BB%84%E9%87%91%E5%B8%82
%E5%9C%BA 

4 數據來自深圳市黃金珠寶首飾行業協會發佈的《2015 年深圳珠寶行業白皮書》。 
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的重要組成部分。經歷過 1974、1984、1997、2008 年多次金融危機，金銀業貿

易場仍然保持健康有序的發展態勢，原因就在於其龐大的交易量是由眾多實體

產業支撐，且有著成熟穩定的運作模式和架構。 

 

香港金銀業貿易場於 2011 年 10 月 17 日推出全球首個離岸人民幣計價的

“人民幣公斤條黃金”合約，其交易量和交易商數目發展迅速。 

 

2) 深港兩地黃金交易市場需進一步突破發展 

近年來，隨著中國黃金產業的升級發展，對市場要素供應和金融產品服務

皆呈現多樣化、複雜化和個性化的特徵，黃金產業的高度國際化與國內市場體

系相對封閉脫節的矛盾日漸突出，主要體現在以下數方面：一是交易時段上，

目前國內黃金現貨交易的主要形式為上海黃金交易所固定交易時段的場內交易

（每週一至週五的 9:00-11:30、13:30-15:30、20:00-2:30，共 11 小時），由於境

內外交易時間不匹配，國內市場參與者在金交所休市時段以及節假日不能即時

開展交易，無法有效應對黃金價格及匯率波動風險；二是交易品種上，當前國

內市場所能提供的交易工具及手段相對單一，定制化產品和金融衍生產品稀

缺，無法滿足黃金企業對沖生產經營風險與真正參與國際競爭的需要；三是定

價能力上，中國金市受到倫敦和紐約金價的影響，通常前一晚的國外市場走勢

會影響國內價格波動，形成“消費者在東，定價權在西”的尷尬現實。 

 

4. 黃金離岸交易市場設立的可行性方案 

根據現有的國家黃金管理政策、商品進出口政策和海關監管政策5，初步設

想是在深圳前海設立一個“境內關外交割”的黃金交易市場，概括來說是一個

依託“境內關外”保稅倉庫的離岸貴金屬交易交割體系6。上述模式可以概括為

交易主體在前海（境內），交易平台在香港（境外），交割倉庫在前海（境內

                                                           
5 中國人民銀行和海關總署聯合令 2015 年第 1 號（《黃金及黃金製品進出口管理辦法》）、 中
華人民共和國海關總署令第 105 號《中華人民共和國海關對保稅倉庫及所存貨物的管理規定》 
6 尤丹婷，《港深滬等多地合作 深圳前海將打造全球最大金庫》，《21 世紀經濟報道》，2016
年 5 月 13 日，第 5 版 。 
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關外），通過離岸帳戶進行結算（視同境外）的離岸黃金交易交割中心。具體

主要有以下幾個主體構成： 

 

1) 現貨貴金屬交易體系 

香港市場將依託其現有的香港交易平台，推出以人民幣計價的現貨黃金合

約，通過該合約進行黃金現貨的報價及交易，同時充許境內機構參與離岸黃金

交易。在政府政策層面，我國政府是支持在自貿試驗區內要素市場設立跨境電

子交易和資金結算平台，向自貿試驗區和境外投資者提供以人民幣計價和結算

的金融要素交易服務，鼓勵金融機構為境外投資者參與區內要素市場交易提供

人民幣帳戶開立、資金結算等服務7，因此業務政策依據已具備。 

 

2) 深圳保稅交割倉庫 

香港市場的業務承擔主體（香港金銀業貿易場）將在前海蛇口自貿區建設

“境內關外”的黃金保稅倉庫，對應上述現貨合約的實物黃金倉儲和交割。 

 

3) 實物黃金進口通道 

通過既有的黃金進出口機構的資質，為在前海保稅倉庫交割完畢的實物黃

金提供進口服務，並在上海黃金交易所主板交割倉庫完成登記交割，實物仍保

留在深圳倉庫，實現深、滬、港三地的地點掉期 (location swap)，節約黃金運輸

成本以滿足深圳實際用金企業的需求。 

 

通過借助中國黃金離岸市場的運作，在深港兩地形成以人民幣計價和清算

的現貨黃金離岸交易體系，可有效完善和豐富國內現有黃金市場體系：一是在

交易時段上，中國黃金離岸市場可以和金交所現有交易模式形成互補（中國黃

金離岸市場電子交易平台實行每日 22 小時連續交易制，5:00-7:00 為休市時

間）；二是在交易品種上，中國黃金離岸市場可以提供種類更為豐富的現貨黃

金產品，並通過商業銀行等市場參與主體創新交易工具和手段，催生出以人民

                                                           
7 中國人民銀行，《中國人民銀行關於金融支持中國（廣東）自由貿易試驗區建設的指導意

見》， 2015 年 12 月 9 日。 



6 
 

幣計價的金融衍生產品，幫助境內黃金企業更好地規避國際市場的價格及匯率

風險；三是在定價能力上，在“西金東移”的大趨勢下，依託華南地區龐大的

黃金產業鏈體系和與香港成熟黃金市場的深度聯動，“中國離岸黃金人民幣交

易市場”將進一步提升以人民幣計價和結算的黃金產品在國際市場上的影響力

和定價能力，從而進一步提升中國在國際市場上的黃金定價權。 

 

5. 深港合作建立黃金離岸交易市場的意義 

對深圳來說，依託前海蛇口自貿區建設保稅交割倉庫，配套以相應的完整

實物交割及資金清算體系，將改變深圳黃金產業鏈企業現有的交割及提金模

式，大幅縮短進口交割環節與流程，並有效降低運營成本。企業將能夠以貼近

國際市場的價格獲得符合境內金交所交倉標準的實物黃金，並在自貿區就近實

現提貨交割及完成後續進口，從而重塑整個業態，有效提升全產業鏈的競爭

力。此外，保稅交易交割中心的建立，也便於對深圳現有轉口企業的黃金跨境

貿易實現集中和全程監測，通過規範化管理和陽光化運作，為整個產業的長期

健康發展提供有效的系統依託和機制保障。 

 

對香港來說，伴隨著內地與香港開放融合程度加深及本地市場日趨飽和，

香港實體經濟運營成本高企導致黃金產業發展空間和後勁不足的矛盾長期凸

顯，其未來命運和發展空間緊密維繫於大陸市場；另一方面，由於土地資源稀

缺，缺乏完善的黃金倉儲設施和交割能力一直是香港黃金交易市場的短板，以

摩根大通及匯豐為代表的外資銀行正是由於在相應的商品清算及交割業務領域

具備無可爭議的領先地位，才在全球黃金市場擁有了絕對話語權。因此，通過

在深圳前海建設完整的實物黃金交割倉庫及配套體系補足其業務短板和缺陷，

以進一步提升香港黃金市場在國際上的影響力和話語權，既是金銀業貿易場多

年的願望，而對於為香港眾多黃金企業和產業資本尋找腹地支撐和拓展未來產

業發展空間方面，也具有重要的意義。 
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6. 深港兩地政府應主動引導和推進人民幣黃金交易 

隨著中國經濟的發展和人民幣國際化的推進，中國已成為在國際黃金市場

上不可忽視的力量，深港兩地政府都要有意識的採用多方策略主動引導和推進

人民幣黃金交易，筆者建議通過深港兩地政府對人民幣黃金交易機構補貼或獎

勵，以及向中央政府建議對人民幣黃金放寬進口許可權和進口降稅、補貼等方

式推動人民幣黃金交易，打造中國離岸黃金人民幣交易市場，同時達到促進和

推動人民幣國際化發展，具體如下： 

 

1) 目前香港金銀業貿易場積極向深港兩地政府申請進一步擴大和豐富離岸

人民幣黃金交易，作為一家私有機構，在推進人民幣黃金交易中，政府可給予

其一定的補貼。譬如，當其人民幣黃金交易量較上年度同比增長達到一定幅度

時，給予相應專項政府補貼和獎勵，使其更有動力去推動黃金人民幣交易；另

一方面，對於通過國內商業銀行進行人民幣黃金交易資金清算時，對於清算銀

行清算成本和託管成本也進行補貼，想方設法降低人民幣黃金交易成本，讓利

於民，形成一個政府支持，機構投入，民眾參與的良性大環境。 

 

2) 國內政府進一步放寬黃金進口許可權和下調進口稅率。目前政府也有意

在規範的基礎上逐步擴大黃金進出口的管道，央行和海關總署出台了一定程度

上降低了參與黃金市場大門檻的政策，這些都可以為取得人民幣黃金定價權鋪

路。同時，國內的黃金進口稅收方式可進一步調節，稅收方式更多地考慮徵收

的有效性與合理性，合理降稅，讓利於民，使我們的黃金市場與黃金產業更為

公平、更有效率。從全球來看，在金融動盪期各國政府有意下調黃金進口關

稅，以期本國進一步獲得更多黃金儲備，而黃金儲備增多，官方和民間黃金交

易進一步活躍，必然帶來人民幣黃金定價權的進一步提升。 

 

3) 黃金人民幣交易可帶動人民幣貨幣清算份額增長。2015 年中國的全年跨

境貿易人民幣結算業務累計發生 7.23 萬億元，同比增長 10.38%8。2015 年僅香

                                                           
8 中國人民銀行，《人民幣國際化報告 2016：貨幣國際化與宏觀金融風險管理》，第三部份， 
2016 年 8 月 11 日。 
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港一地的黃金交易日均交易量為 800 億港元9，假設全部轉為人民幣交易，全年

可以增加近 1.76 萬億人民幣交易量，全年估計可帶來 24%人民幣交易量的增

長，在全球貨幣支付市場中的份額為人民幣帶來 0.5%的增長。黃金人民幣交易

的示範效應必然會在其他大宗商品交易市場結算貨幣形成一定的影響，從而進

一步提升人民幣的清結算市場份額，加速人民幣國際化進程。 

 

7. 離岸黃金人民幣交易市場的發展展望 

未來二十年中國在貨幣金融領域將面對兩個重大問題：一是人民幣國際

化，二是全球商品資源定價權10。黃金作為最重要的貨幣錨，其定價機制更是

早已超出尋常商品市場的範疇，具有戰略意義。如果我國以深圳和香港雙城為

依託點，打造以人民幣計價的離岸黃金交易、交割和清算體系，將為海外離岸

人民幣市場帶來新的投資管道，將離岸人民幣與可交割的實物黃金直接掛鈎，

在人民幣走出去的初期，將是重要的信用加持。 

 

深圳毗鄰世界主要黃金交易市場之一的香港，如果能夠通過深港合作，借

助香港現有黃金交易市場的地位和便利性，在黃金領域深港先一步融合，對我

國金融市場的整體發展和國際化體系佈局都將具有較強的示範和借鑒作用。通

過在深港建設黃金離岸交易中心，將促進深港聯動與融合，對於為香港眾多黃

金企業和產業資本尋找腹地支撐和拓展未來產業發展空間也具有重要的意義，

並將進一步提升香港黃金市場在國際上的影響力和話語權，鞏固香港作為國際

金融中心、全球財富中心及主要離岸人民幣樞紐的核心地位，為深港兩地經濟

的持續發展注入一劑“強心劑”。當前國家戰略上大力推進“一帶一路”建

設，“一帶一路”沿線囊括了 100 個黃金儲備國之中的 43 個國家，黃金儲備量

接近 2.1 萬噸，占全球總儲量的 41.5%11。深港兩地坐擁優越地理位置，更應主

動出擊，把握“一帶一路”及中國黃金市場國際化的先機。 

 

                                                           
9 數據來源：香港金銀業貿易場，《金銀會訊》，2016 年第 109 期。 
10 林波，《淺談大宗商品定價權與人民幣國際化》，《大陸橋視野》，2016 年第 8 期。 
11 數據來源：香港金銀業貿易場，《金銀會訊》，2016 年第 109 期。 
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如果中國的黃金離岸交易市場這一構想能夠實現，隨著越來越多華資企業

成為大宗商品市場和國際資本市場的活躍參與者，同時隨著中國的利率、匯率

市場化和資本市場的日益開放，離岸黃金人民幣交易市場的建立，將為人民幣

國際化及爭取黃金的全球定價權提供有力支持。 
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