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黄金
美联储如期宣布降息25个基点并

暗示接下来将暂停降息。

白银
金/银价格比率于9月下旬以来首

度短暂降至83:1下方。

铂金
英美铂业公司宣布三季度其铂

族金属总产量基本与去年持

平，其中铂金产量微降1%至52.7

万盎司，钯金产量平稳在35.2万

盎司。

钯金
因实物钯金供应紧张，钯价首

度涨破1,800美元/盎司关口。

九月份香港钯金进口量继续强劲增长

最新发布的香港贸易数据显示，中国大陆对实物钯金的需
求仍然稳健。作为面向大陆地区的主要转口贸易港，9月份
香港钯金进口量为14.2万盎司。今年前9个月期间，总进口
量达133万盎司，较2018年同期本已很高的基数仍增长18%
。（今年香港铑进口量也从去年的低基数水平剧增，截至9
月底增幅高达49%。相比之下，今年前9个月期间铂金进口
量则下降近三分之一。）

如下页图表所示，自2015年以来香港钯金进口量已显著
上升。在此之前的2010至2014年，年均进口量约为42万盎
司。2015年进口量几乎翻倍，2017年更升至174万盎司的历
史峰值。虽然2018年升势逆转，但当年的钯金进口量仍处
于高位。本年迄今进口量已回升18%，预计全年总进口量
很可能重返2017年的峰值水平。

近年来数量庞大的钯金经香港转口后输往中国大陆，归因
于多个因素。首先也是最重要的，虽然2018年以来中国的
轻型汽车销量疲软，但中国汽车催化剂工业的钯金需求仍
继续走强，其关键原因是随着国家汽车尾气排放标准日趋
严格，每辆车的铂族金属需求量升高，这也足以抵消汽车
销量下滑的负面冲击，并推高全行业的钯金需求。其次，
近年来中国很多工业部门（例如化工业和制药业等）的钯
金用量也稳健增长。就化工业而言，中国政府迫切希望降
低对进口石化产品的依赖度，因此不断提升产能，已宣布

将在未来几年间新建十多个投资达数十亿美元的世界级
原油制化学品工厂。
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另外，工业需求旺盛，结合市场看涨的价格预期，也鼓励一些
中国实体企业囤积钯金存货（存货形式为钯金锭）。我们认
为，在几年来持续出现供应赤字后，这些数量高于实际需求水
平的钯金流入中国令实物钯金市场原已出现的供应紧张状况加
剧。并且，不同于西方终端市场用户持有的钯金存货，中国本
地实体囤积的存货不能够租借给海外用户。因此，钯金存货从
伦敦或瑞士流向中国，不是单纯的仓储位置的转移，而是意味
着钯金租赁市场上很大一部分流动性的消失。近年来钯金租
赁利率周期性飙涨，原因正在于此。正如我们在《Investment 
Focus 2019/20》中强调指出的，虽然今年机构投资者在钯金方
面的新配置资金量有限，但实物钯金供应日趋紧张推动钯价迭
创历史新高。

展望未来，鉴于结构性供应赤字仍将延续，预计未来几年地表
钯金存量将继续下降。更为重要的是，一些存货持有者可能会
惜售，降低市场的流动性。在这一大背景下，实物钯金市场不
时出现供应紧张的态势很可能延续，这也将有助于未来几年钯
价继续走高。

香港钯金进口量，千盎司

数据来源: IHS Markit
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南非矿企积极应对拉闸限电

2008年以来，“拉闸限电”已成为南非人耳熟能详的词语。据
南非国家电力公司（Eskom）所称，拉闸限电是防止南非全国
供电系统崩溃的终极措施。简而言之，也就是说为了避免全面
停电，在不同时段一些用户的电力供应必须中断。

从1994年起，南非电力需求增速一直高于电力供应增速。电网
基础设施老化，用于改造的资本金有限，不时发生的故障，频
频推迟的新电厂试运行，所有这些因素导致了南非各发电厂难
于满足不断上升的电力需求。如下图所示，2008年以来发电量
负增长已成为常态。

能源危机已给南非经济造成很大冲击，导致最近南非储备银行
已将2019年该国GDP增长率预测值从5月份时预测的1.0%下调
至0.6%。电力供应中断已给矿企的生产和营收带来相当大的负
面影响，但当地企业仍然迎难而上，积极采取多种应对措施。

南非矿企正投入大额资金来降低能源消耗量。各矿山已安装能
效高的照明设施、功率校正设备、能源使用监测系统，并优化
冷却和通风系统。除采取这些直接的节电措施外，南非矿企还
正着手开发长期节能供电项目，以降低对电网的依赖度。

以英美铂业公司为例，2018年该公司在Amandelbult矿山安装了
电力系统，可错高峰时段充电，然后在高峰时段向矿山供电。
其他矿企采取的举措包括：Goldfields公司投资在South Deep矿
山安装了柴油发电机；Harmony公司正研究生物能发电的可行
性；羚羊铂矿正研究应用燃料电池。南非矿企还在探索应用太
阳能光伏发电的可能性。Harmony公司已获政府批准，将在自
由州（Free State）兴建三个10MW光伏发电厂。Goldfields公司
和西班耶-静水矿业也已制定兴建40MW和50MW光伏发电厂的
计划，但南非现行法律要求装机容量超过10MW的专用电厂都
须获得能源部的免责并取得电厂执照，因此实施计划尚需法律
修改。

本月南非能源部发布了更新的“综合资源计划”（IRP2019）
，指出政府已充分认识到“短期内能源短缺的直接风险”。这
也就意味着，拉闸限电还将继续实施，电力成本也将上升，但
南非矿企业正采取各种选项，以求渡过难关。

 南非发电量, 年同比变化 %

数据来源: 南非国家统计局
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg
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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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