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黄金
中国二季度GDP增速放缓至

6.2%，创27年来新低。

白银
白银走势小幅跑赢黄金，使得

金银价格比率从多年来的高位

回落。

铂金
随着南非铂矿业工资谈判启

动，铂价攀升至两个月来的高

点。

钯金
Nymex钯金期货投资者总多头仓

位持续增加，7月9日净多头仓数

已升至五个月来的高点。

面临汽车销量疲软的形势，钯价能否持续突破1,600
美元/盎司？

上周钯金价格于年内第二次升破1,600美元/盎司，但未能站稳即

回落。今年早些时候，钯价曾触及1,615美元/盎司，创历史新

高，较去年8月的低点（834美元/盎司）翻了近一番。之后因投

资者抛售，5月初钯价大幅回落至1,268美元/盎司，随后开始回

升。我们认为，虽然1,600美元/盎司关口明显是一个强阻力位，

但钯价突破该阻力位并在1,600美元/盎司上方站稳只是时间问

题。

我们仍看好钯价走势，但也注意到钯价继续上扬尚需克服一些

重大障碍，其中最重要的是中国、北美和欧洲这三大轻型汽油

车市场目前的汽车销势。预计2019年这三大汽车市场的合计铂

金需求量将占到全球汽车业钯金总需求量的70%，其重要性显

而易见。从汽车销量看，中国轻型汽车市场持续疲软最引人注

目。6月份中国轻型汽车销量同比下滑逾9%，至200万辆，连

续第十二个月走低。不过降幅已较近月来动辄两位数的降幅收

窄，这部分归功于汽车经销商为清理未达到最新尾气排放标准

的库存车型而以大幅度折价售车。

6月份美国轻型汽车销量同比下滑2.4%，至150万辆，主因是

SUV汽车销量小幅下降（据LMC汽车市场咨询公司的数据，

美国SUV汽车销量自2013年末以来首度下滑）。本年迄今，

美国汽车总销量下滑2.1%。西欧地区6月份轻型汽车销量

同比下降逾8%，但这主要归因于销售天数少于去年同
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全球汽车行业钯金需求

来源：Metals Focus，全球铂钯年鉴2019

期。本年迄今总销量仅下降2.2%，显示汽车需求仍较稳健。汽油车

销量虽有所下滑，但其市场占有率上升，相应的柴油车市场占有率

下降。LMC公司的初步数据显示，5月份柴油车市场占有率已从1月

份的35%降至33%。今年前五个月间柴油车市场占有率的降幅看起

来尚属温和，但不要忘了其市场占有率已大幅下降——2018年1月时

轻型柴油车在西欧轻型汽车市场上所占份额尚达40%。尽管主要汽

车市场的汽车销量欠佳，我们仍预期今年汽车业的钯金总需求量将

同比上升4%左右，至860万盎司，再创新高。作出此研判的主要理

由是各国尤其是中国的环保法规更加严格，将推高汽车业的钯金用

量。在中国，国六排放标准（与欧6排放标准大体一致）正在加速

实施中，不过对于该标准能多快在全国各地施行，我们仍持保守估

计。

在供应方面，7月初南非铂金矿业内的工资谈判已启动。在谈判中扮

演着关键角色的南非矿工和建筑工人协会（AMCU），要求资方将

最低工资上调48%。谈判目前尚处于早期阶段，但AMCU在西班耶-

静水（Sibanye-Stillwater）矿业公司的金矿作业区发动为期五个月的

罢工，直到今年4月才结束的仍让人记忆犹新。还需指出的是，因钯

金的供需基本面更为强劲，若爆发任何罢工，其对钯金的影响要远

大于铂金。不过南非矿企的资产负债状况已得到改善，库存也保持

在很高水平，应能减缓矿业生产中断带来的供应冲击。

总而言之，我们预计2019年实物钯金市场仍将出现数量约为57万盎

司的供应赤字。虽然该供应赤字量远低于2018年的82.1万盎司，但将

是连续第八年出现供应短缺。相应的，年底时钯金地上存量将降至

1,290万盎司，作为对比，2010年底时存量尚高达1,770万盎司。这意

味着需求覆盖率急剧下降，2010年时钯金存量尚足以满足24个月左

右的需求，而今年仅能满足14个月的需求。（这些数据首先在《全

球铂钯年鉴2019》中列出，在我们即将发布的《五年期铂族金属预

测季度报告》中将继续更新。）

钯金强劲的市场基本面也有助于解释为什么机构投资者对钯金的兴

趣上升。7月9日美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的最新数

据显示，在投资基金持有的贵金属仓位中，仅钯金的净多头仓数增

加。鉴于目前净多头仓数（140万盎司）仍比2018年1月（当时钯价

为1,102美元/盎司）创出的高点低48%，多头增仓的空间相当大，同

时钯金基本面又持续保持强劲，因此我们看涨钯价未来走势，预计

今年后期将突破1,600美元/盎司并在上方站稳并再创新高。
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实地调研显示本年迄今意大利白银首饰产量小幅下滑

上周我们公司前往意大利进行实地调研，调研该国（全球第四大白

银首饰制造国）出口导向型白银首饰制造业变化趋势是此行目的之

一。同时希望寻求以下关键问题的答案：是否像意大利白银首饰出

口数据所显示的那样需求疲软，以及最近几个月以来白银需求是否

有所改观。

已公布的意大利出口数据显示，今年一季度意大利白银首饰出口额

同比下滑13%，以重量计，出口量则大幅下降36%。不过该出口量数

据具有误导性，若把再出口也纳入考虑，对数据进行调整，以重量

计出口量仅下降8%（出口额则变动甚微）。出口量“略下降8%”的

说法与生产商更为乐观的看法不太相符。尽管各企业的业绩差异很

大，但业界普遍共识是一季度首饰业白银制造量与去年持平或仅略

有下降，对二季度的看法则不那么乐观，但预期需求下降较一季度

也仅是稍稍加快一点。

很多时候贸易数据可能并不可靠，因此还有必要考察出口目的地报

告的来自意大利的首饰进口量数据（4月底或5月底部分数据已相继

发布）。这些数据显示的出口总量更为强劲，调整后的意大利白银

首饰总出口量以重量计同比上升2%左右。

然而由于多个原因，实际增长应该并没有这么大。第一，因面向大

众市场的实体店零售商缩减银饰陈列空间，转向销售金饰，美国（

意大利首饰最大单一出口市场）白银首饰消费持续疲软。第二，业

界领先的潘多拉公司销量疲软（今年一季度银饰销量同比下滑12%

），拖累其他西方国家包括意大利本国的银饰消费量下滑。这还导

致意大利对泰国（潘多拉公司的生产基地）的银饰出口量下降。第

三，受中国大陆市场持续发生结构性变化的影响，意大利输往香港

（意大利首饰第二大出口目的地）的首饰数量也已下降。但把银饰

市场疲软归咎于5月下旬以来银价上涨则是不能成立的，因为目前银

价仍低于今年2月份的高点，而且长期来看涨幅受限。

意大利业界人士对未来的预期好坏参半，但大多数人认为白银首饰

需求将保持疲软。乐观地看，与金价上涨相比，也许该国首饰业能

更好地抵御银价上涨带来的冲击。首先，因金银价格比率高企，银

价上涨空间大。其次，价格上涨可能伴随着经济环境的恶化，此时

白银需求将受益于其低价优势。虽然镀金黄铜首饰仍是强劲竞争对

手，但在很多西方市场上来自不锈钢首饰的竞争消退，有助于提振

银饰需求。

意大利白银首饰出口量*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

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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黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: 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

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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