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贵金属周报

特朗普2.0对铂族金属市场的影响
1月20日唐纳德·特朗普就任美国总统，开始第二任期。在

其第一任期内，铂金价格上涨13%，钯金和铑价更分别飙涨

205%和2,450%，但之后分别大幅回撤15%、61%和79%。当然

把上述变化趋势与特朗普的施政直接联系起来极具误导

性。三种铂族金属价格飙涨归功于汽车尾气排放标准日

趋严格（尤其是中国国六标准），叠加汽车产量走高（当时

全球电动汽车市占率不超过6%）。之后价格大幅回撤则主

要归因于半导体供应短缺严重冲击汽车生产。

 

很多人预计在第二任期内特朗普行事将更为激进，以更快

速度实施诸多新政策。背后的原因是在其第一任期内施政

受到新冠疫情大流行的干扰，加之第二任期内总统通常有

更丰富的经验领导政府，团队也更为团结，为施政目标共

同努力。如果特朗普第二任期被证明施政更为强有力，可

能会对铂族金属市场产生哪些影响呢？

  

总统特朗普已提议对从中国进口的产品加征60%关税，同

时对其他国家输往美国的产品加征10%-20%关税。虽然这

可能是贸易谈判的初步阶段，但全面加征关税很可能会导

致通胀上升，而为遏制通胀需要使利率保持在较高水平。

一般而言，利率高企会导致持有铂族金属等无利息收益

率大宗商品的机会成本上升，进而打压其价格。不过从宏

观经济视角看对铂族金属加征关税会产生复杂的影响。

加征关税对美元的最终影响取决于美国贸易平衡、通胀

率、利率、全球资本流动、经济增长率等诸多因素。此

外，加征关税会加大市场不确定性，而如果投资者

把美国视为避险地，可能驱动美元走强，打
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黄金
上周，因2024年12月美国CPI数

据符合预期，金价涨破2,700美

元/盎司。

白银
管理基金持有的CME白银期货净

多头仓升至1.27亿盎司，创四

周以来新高。

铂金
诺瑟姆铂业公司报告称2024年

下半年4E铂族金属产量同比增

长3.7%，至45.1万盎司。

钯金
2024年大众汽车公司汽车总销

量为900万辆，其中内燃机汽车

销量同比下降2.2%，至830万

辆。
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压铂族金属价格。相反的，因加征关税引发对美国竞争力的担

忧则可能导致美元走弱，推高铂族金属价格。

 

具体来看拟对汽车进口加征的关税，2024年11月25日特朗普宣

布计划对从加拿大和墨西哥进口的所有汽车都加征25%关税，

并对从中国进口的汽车进一步加征10%关税。目前美国对进口

的乘用车和卡车（包括从中国进口的汽车）分别征收2.5%和25%

关税。而如果符合规定的要求，美国与加拿大和墨西哥间的汽

车贸易则适用零关税。鉴于墨西哥为美国最大汽车进口来源

国，每年对美出口250万辆汽车，占美国汽车总销量的16%，对从

墨西哥或加拿大进口的汽车加征任何关税很可能会推高美国

车价，导致汽车销量下降，进而打压铂族金属需求。相比之下，

中国对美汽车年出口量仅为7万辆，在美国汽车总销量中的占

比尚不到1%，因此加征关税的影响会小得多。同样的，由于自

2024年5月起已对中国产电动汽车征收100%关税，且进口量很

少，对电动汽车加征新关税的影响也很小。

 

2024年10月份竞选期间，特朗普誓言将通过削减企业税率，就

汽车贷款偿付提供新税收抵免，在“上任首日就终止电动汽车

强制令”等措施，振兴美国汽车业。具体措施包括取消根据《

通胀削减法》针对购买电动车提供的7,500美元税收抵免等。

鉴于每100万辆燃油车被电动车替代将导致铂族金属用量减少

逾15万盎司，汽车产量上升，叠加电动化进程放缓，将显著推

高铂族金属需求。预计汽车产业政策变化将影响未来相当长

一段时间内电动车的市占率，一些人预测到2030年时电动车的

市占率将较早前的预估低15%-20%。

 

虽然汽车电动化进程放缓利于铂族金属需求走强和价格走

高，但放松尾气排放标准则可能削弱需求。特朗普政府已表示

计划放松温室气体排放标准，并可能会修订2027-2032车型年

轻型车和中型车的排放标准。回顾历史，加州的排放法规更为

严格，由于汽车制造商优先遵守加州更严格的排放标准，美国

全国的排放标准都被提高。不过预计特朗普政府将拒绝加州

目前尚待决定的豁免请求，并撤销现有的允许加州施行该州严

格标准的豁免，这将给汽车制造商带来监管不确定性。

 

特朗普在竞选期间也把燃料电池作为攻击目标，称该类汽车危

险，并承诺会废止拨出大量资金资助氢经济发展的《通胀削减

法》。鉴于目前氢能行业困难重重，该举措将进一步限制其增

长潜力，或将导致未来该领域的铂金需求减少，削弱投资者信

心，为铂价带来压力。

 

特朗普和拜登任职时期铂族金
属价格

数据来源：彭博社

当前与拟议的汽车关税

数据来源： 美国统一关税时间表（US Harmonized Tariff 

Schedule),白宫声明，Marklines
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就特朗普2.0对铂族金属供应的影响而言，2024年12月特朗普

威胁称如果金砖国家创立与美元竞争的货币，将对这些国家加

征100%关税。俄罗斯和南非都是金砖国家重要成员，其合计产

量占全球矿产3E铂族金属总供应量的80%以上。不过对贵金属

进口加征100%关税的可能性很低。回顾历史，美国一直对关键

原材料加征关税持谨慎态度。例如，就入侵乌克兰而对俄罗斯

实施制裁期间，美国对大多数贵金属加征35%关税，但把钯金

排除在外，原因就是其供应高度依赖俄罗斯（俄罗斯供应量占

全球矿产钯金总供应量的40%以上）。

 

然而这些政治说辞确实有可能影响投资者信心并推高价格。

因市场担忧加征关税对贵金属进口的潜在冲击，2024年12月期

间各类贵金属的期货转现货EFP价差均飙升，美国期货交易价

格较现货价格（现货通常储存在伦敦）大幅溢价。期转现高溢

价和可能出现的供应错位促使市场参与者囤积库存，有望支撑

铂族金属价格。

 

俄乌战争平息将对铂族金属供应和价格产生重大影响。对俄

罗斯的制裁和自我制裁得到放宽后，应会有更多俄罗斯产铂族

金属尤其是钯金重新进入西方市场。此外，俄乌冲突期间囤积

的未售出铂族金属库存入市可能导致市场供应过剩，使短期内

价格急剧下跌。不过从长期来看，供应链恢复正常，能源价格下

跌拉低通胀，利率下调，经济增长更为强劲等因素则将提振铂

族金属需求。这代表着俄乌战争爆发之初市况的逆转，当时对

供应紧张的担忧最初推高了铂族金属价格，但受通胀高企、物

流中断、经济状况转弱等因素的影响，后来很长一段时间内不

断走低。

 

综上所述，特朗普政府对汽车电动化的反向影响，与金砖国家

间的紧张关系，以及可能存在的囤积铂族金属，都将有利于铂

族金属价格走强。但加征关税推高通胀，降息步伐放缓，全球

经济增长更弱，放松排放标准等因素则将带来价格长期下行

压力。因此最终结果尚不清楚，这将取决于政策实施与政治说

辞之间的平衡，具体措施实施的速度和范围，国际社会对这些

政策的反应等因素。唯一可确定的是不确定性未消除。幸运的

是，不确定性高企期间贵金属市场仍相对兴旺。

白银市场供需平衡

数据来源：Metals Focus
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钯金
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铂金 
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图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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铂金-钯金 价差
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图表 - 比率与价差
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铂金

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

黄金

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

白银

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

钯金

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

图表 - CME 期货净头寸*
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图表 - ETP 持仓
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