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黄金
国债收益率有所回升，给黄金

带来下行压力。

白银
短暂降至80:1以下后，金/银价

格比率回升至82:1上方。

铂金
Nymex铂金期货净多头仓位较上

周飙升近180%，创4月下旬以来

新高。

钯金
据估计，8月份美国轻型汽车销

量同比劲升12%，但本年迄今的

总销量与去年同期基本持平。

铂金走势是否已发生逆转？
较长一段时间以来，铂金价格一直跑输黄金和钯金，但从

8月下旬以来，铂价终于开始追赶。9月5日，铂价已逼近

1,000美元/盎司关口，重返2018年2月的价位。虽然之后有

所回落，铂金仍交投于940美元/盎司一线，本年迄今已上

涨18%。

近期铂价上涨对不同类型投资者对铂金的看法影响有所不

同。（详细分析见我们将于9月下旬发布的“五年期铂族

金属预测季报”）。例如，很多长线投资者可能会认为最

近资金流向铂金完全归因于黄金上涨带来的正外溢效应。

而其他人则认为铂价飙涨印证了铂金一直被低估的判断。

不过近期铂金投资活动趋于活跃，主要原因似乎还是短线

投资者大量买入，明显的例证是：6月25日投资者的Nymex

铂金期货净仓位为净空头（数量达120万盎司），而到9月3

日时已转为净多头（数量达100万盎司）。

资金净流入铂金ETPs也助推铂价走高。撰写本报告之时，

全球铂金ETPs的总持仓量已升至创纪录的320万盎司，较

2018年底时的数字上升38%。值得注意的是，本年迄今增

仓的主要是西方国家的铂金基金，原因是这些基金趁低价

买入，以及部分投资者认为汽车催化剂领域铂金替代钯金

将很快发生（但我们认为这是误判），因而买入铂金。

总体来看，铂金的市场规模要小得多，这意味着铂金的

交易活动仅限于少数几家机构。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持
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www.marsh.com www.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
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南非兰特4E一揽子价格

*一揽子价格基于经典南非金属价格分割，包括56.6%

铂，33.2%钯，7.7%铑以及2.6%金。

来源：Metals Focus, 彭博社

展望未来，铂金仍需面对不利的供需基本面。铂金供应方面，

南非铂族金属矿企正从价格上涨和本币走弱中获益。尤其值得

一提的是，今年钯价升至创纪录高位，铑价也大幅反弹，令4E

铂族金属（3种铂族金属+黄金）的一篮子价格迭创历史新高。

以羚羊铂业公司旗下勒滕斯堡矿山为例，铂族金属一篮子价格

持续上涨已使该矿山的利润率压力减轻，因而推迟实施减产计

划。

在铂金需求方面，情况也不乐观。与前几年一样，欧洲轻型柴

油车销量持续下滑仍是今年铂金需求面临的重大挑战。根据

LMC汽车市场咨询公司发布的数据，今年1至7月期间，柴油车

销量同比下降15%，截至7月，其市场占有率已从去年同期的

36.7%降至31.7%。鉴于铂金对钯金的折价持续扩大，铂金是否

会替代钯金成为今年市场关注的焦点。我们仍坚持认为，短时

间内汽车制造商不会出现铂金大规模替代钯金，但未来几年柴

油车系统可能会发生变化。

今年铂金首饰销量也仍疲软，预计全年总销量将略有下滑，

降至十年来的低点。这主要归因于中国铂金首饰需求持续走

弱。K金首饰周转率更快，利润率也更高，促使中国首饰供应

链企业持续由铂金首饰而转向K金首饰。

总而言之，2019至2020年期间铂金预计仍将出现供应盈余。从

2010年以来，除2014年旷日持久的罢工导致该年铂金供应出现

大幅赤字外，每一年铂金市场都出现结构性供应过剩。2010年

时地上铂金地上存量还仅为630万盎司，而到2020年底时预计将

逼近1,000万盎司，相当于从能满足11个月的制造需求量升至足

以满足16个月的需求量。相比之下，同一期间地上钯金存量则

从1,770万盎司降至1,140万盎司，降幅达35%，换言之，从足以

满足24个月的需求量降至仅能满足12个月的需求量。

对希望中长期持仓的机构投资者来说，铂金基本面若无实质性

改观，他们对铂金的信心难于持续改善。因此我们认为，未来

一段时间内，推动铂金价格上涨的关键因素仍将是黄金，而非

铂金本身的基本面。正如我们在近期报告中一再强调指出的，

宏观经济环境将更有利于金价走高，而随着黄金持续走强，

铂金也有望随之走强。但不能忽视的是，2019年剩下时间内及

2020年，铂金预计仍将对黄金和钯金大幅折价。

铂金实物盈余/赤字, 千盎司

来源：Metals Focus 
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美元金价有所回落，部分其他国家国内金价已创新高
本周美元计价的金价回落至1,490美元/盎司下方，这意味着撰

写本报告之时，已比9月4日创出的高点1,557美元/盎司下跌逾

60美元。1,557美元/盎司为2013年10月以来金价的最高点。而以

其他几种主要货币计价，今年在很多工业化国家和新兴市场国

家，以几种关键货币计价的金价已创出历史新高。金价高企的

环境下，个人投资者和首饰消费者反应呈现不同趋势。

印度卢比计价的金价飙涨最为引人注目，上周印度国内金价已

涨至超过39,000卢比/10克的创纪录高位（较年初上涨23%）。

今年以来印度国内金价已迭创新高。第一次创新高发生于2月

份，虽为时甚短，但后续卢比持续走弱，从7月份起成为印度

黄金市场的常态。金价飙涨的同时，印度黄金进口量剧降，而

市场还面临经济增长放缓和整体缺乏流动性的冲击。

在中东地区，得益于近期土耳其和伊朗的货币均温和反弹，两

国国内金价已从创纪录高位回落。在土耳其，里拉计价的金价

已从8月下旬290里拉/克的创纪录高位回落至277里拉/克。本年

迄今，该国金价上涨27%，鉴于去年金价已有大幅上涨，今年

的涨幅更令人印象深刻。在这种背景下，加上国内政局动荡，

土耳其黄金首饰需求在去年下滑12%后，今年上半年进一步同

比下滑7%，也就不足为奇了。在伊朗，因里亚尔崩盘，2018年

金价已创新高，导致首饰销量大降35%。本年迄今，首饰销量

下降8%，但降幅收窄只反映出需求已处于低水平。我们进行

的实地调研也显示，近几周随着本地金价回落（原因是自5月

以来里亚尔汇率部分回升，抵消了美元计价金价上涨带来的冲

击），伊朗首饰销量有所回升。

在工业化国家中，英国脱欧谈判陷入僵局导致英镑进一步走

弱，对美元的汇率已从2016年脱欧公投前的1.43左右降至本周

的1.21。因此以英镑计价的金价已刷新2011年创出的峰值，涨

至1,280英镑/盎司。有趣的是，最初英国个人投资者对此反应

甚微。这部分是由于其关注焦点是美元计价的金价，媒体对英

镑计价金价创新高的报道很少也是原因之一。但最近几周情

况正发生变化，近几周来黄金需求上升就是例证。自2018年初

来，欧元持续走弱，也导致欧元计价的金价创出新高（9月3日

时为45.4欧元/克）。金价上涨加上其他一些因素，促使欧洲再

生金供应量略有上升。

 以工业化国家货币计算的黄金
价格（指数化）

来源：彭博社
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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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