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摘 要 

 

流动性是期货市场赖以生存及运行的基石，是衡量期货市场运行效率及成熟

程度的重要指标。市场的流动性为交易者提供了转让及买卖期货的机会，倘若市

场缺乏流动性，交易则无法完成，那么市场也就失去了其存在的必要，因此，一

个具有较好流动性的市场，对于增强市场参与者的信心、保持市场的正常运转、

促进市场规模持续稳定发展、促进资源有效配置，具有重要且深远的意义。中国

黄金期货于 2008 年 1 月 9 日在上海期货交易所挂牌交易，但上市以来，期货市

场应有的价格发现及套期保值功能并没有得到有效的发挥和体现，参与者对市场

的流动性广为质疑。 

中国黄金期货市场的流动性状况究竟如何？哪些因素制约了它的流动性？

造成中国黄金期货市场流动性现状的深层次原因是什么？有哪些举措可以对症

下药，解决当前的流动性难题呢？ 

本文用定量分析及定性分析相结合的方法，在对期货市场流动性概念作了明

确界定及对国内外期货市场流动性常见衡量方法反复权衡、斟酌的基础上，选取

了“成交量、持仓量、换手率和 Amivest 流动性比率”为衡量指标，对中国黄金

期货市场的流动性状况进行了客观、深入的研究与分析。同时，从宏观环境、中

观环境及市场微观结构三个层次入手，探析造成我国黄金期货市场流动性现状的

根本原因，并有的放矢地提出了增强我国黄金期货市场流动性的六条建议。 

 

关键词：中国 黄金期货 期货市场 流动性   
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Abstract 

Market liquidity is the existence and running foundation of the futures 

market,also is an important indicator to measure the efficiency and maturity of the 

futures market.Because market liquidity provide opportunities for the traders to 

transfer or trade the futures contracts,if lack it,the transaction will not be 

completed,then the market will be not necessary to exist,Therefore,a market which 

have good liquidity,have an important and profound significance such as enhance the 

confidence of market participants,maintain the normal operation of the 

market,promote the sustained and stable development of the scale of the 

market,promote the effective allocation of resource and so on.The gold futures of 

china has been launched by the Shanghai futures exchange on January 9,2008,but the 

function such as price discovery and hedge which the futures market should have did 

not get an effective play since it listed,most participants in the market doubt it. 

How about the real level of liquidity of china’s gold futures market? Which 

factors have restricted the liquidity of China’s Gold Futures Market? What is the 

reason for this situation? What can we do to solve this current liquidity problem? 

In this paper,we use a method which is a combination of the quantitative analysis 

method and qualitative analysis method after define the concept of liquidity of gold 

futures market and on the basis of considering about the common measure methods of 

liquidity of futures market both domestic and foreign,then select " volume,open 

interest,turnover and amivest liquidity ratio" as the measure index to research and 

analyze the condition of liquidity of china’s gold futures market objectively and 

meticulously.Then analyze the real reason what cause this situation from three aspects 

such as "the macro environment, meso-environment and market microstructure".At 

last,we proposed six specific suggestions to enhance the liquidity of China’s Gold 

Futures Market. 

 

Key Words:China;Gold futures;Futures market;Liquidity  
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第 1 章  绪论 

 1

第 1 章  绪论 

1.1 研究背景与意义 

中国是世界上最重要的黄金生产国和消费国之一。一方面，我国黄金产量逐

年增长(见图 1-1、图 1-2)，据中国黄金协会统计，2011 年中国黄金产量达到

360.957 吨，同比增长 5.89%， 再创历史新高，连续五年居世界第一。另一方面， 

单位：吨
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图 1-1  2001 年至 2011 年中国年黄金产量示意图 

资料来源：中国黄金协会 

 

 

图 1-2  2010 年世界黄金产量前 10 名的国家及其具体产量示意图 

资料来源：中国黄金协会 
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我国又是黄金消费大国。2011 年，全国黄金消费 761.05 吨，同比增长 33.2%，

年黄金消费总量位居世界第二，2012 年有望首次超过印度，成为全球最大的黄

金消费国。黄金行业的快速发展催生了一批具有较强实力和较大影响力的黄金生

产企业和销售企业，同时也对地区经济的发展起到了较大的推动作用。据中国黄

金协会资料显示，当前全国产金的县、市达到 500 多个，黄金工业在 100 多个县、

市中成为当地支柱产业及主要的财政收入来源，尤其是在偏远及贫困地区，黄金

工业的发展对于促进当地就业安排、经济发展及社会安定发挥着至关重要的作

用。 

然而，进入 21 世纪以来，在国际地缘政治紧张、美元疲软、金融市场动荡

等因素的影响下，国际黄金价格持续走高且波动愈加剧烈（见图 1-3），市场风

险逐步加大，给国内产金用金及黄金销售企业、金融机构与投资者带来较大的经

营风险，他们迫切需要通过黄金期货交易来发现价格和规避风险。在此背景下，

经国务院同意，中国证监会于 2007 年 9 月 11 日批准上海期货交易所上市黄金期

货。2008 年 1 月 9 日，黄金期货正式在上海期货交易所挂牌交易。黄金期货的

上市，对我国黄金行业及期货市场产生了积极而深远的影响：一是完善了黄金市

场体系和价格形成机制，发挥黄金期货的价格发现功能，促进黄金定价机制的完

善，形成国内黄金市场的定价基准，在一定程度上消化国际金价波动带来的风险；

二是丰富了黄金市场投资手段，使黄金交易市场更加繁荣活跃，有利于推动黄金

矿产资源的高水平开发利用；三是期货套期保值功能将为国内黄金生产、消费等

相关企业提供高效的风险管理平台，增强企业风险管理能力，促进企业健康发展；

四是有利于提高我国在国际金属市场的地位及影响力，为我国争取黄金国际定价

权打下基础；五是有助于规范黄金市场、打击和遏制地下黄金非法交易及变相期

货交易。 厦
门
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