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贵金属周报

特朗普政府全面加征关税对白银市场影响几何？

在特朗普第二任期开启后的两天内，其政府宣布最早

将于2月1日起对墨西哥、加拿大和中国加征关税。正如

上期周报所述，市场对全面加征关税的担忧已导致所

有贵金属的期货转现货（EFP）激增。自2024年12月以

来，因期现溢价扩大及潜在的供应错配，运入芝加哥

商品交易所（CME）核准仓库的贵金属数量持续增加。 

如果特朗普政府对从上述三个国家进口的所有商品

都加征关税，各类贵金属都将受到影响。而从短期来

看，在主要贵金属中白银受到的影响可能最大，原因

是美国白银市场存在结构性供应短缺，同时也依赖从

墨西哥和加拿大进口的白银来满足国内需求。

对美国白银市场的详尽研究显示，2010后十年大部分

时段内美国都是全球最大白银产品（包括工业用白

银、摄影用白银、银饰、银器、银币、银章、投资级银条

等）加工国。虽然在这十年的后期美国被中国反超，但

两国加工量差距显著扩大主要发生在近两年（背后的

原因是中国摄影业的白银需求量飙升）。

据我们估算，2024年美国白银产品加工产量为2.2亿盎

司，占全球白银总需求量的18%。在各白银需求领域中

工业需求量最大，在总需求量中的占比超过60%。银

币、银章和其他白银投资产品需求量占总需求量

的29%，位居第二。其余需求则主要来自银饰
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黄金
春节前，因特朗普总统上任首

日未颁布全面加征关税的政令

导致美元走弱，黄金攀升至11

周高点，突破2,760美元/盎

司。

白银
2024年中国光伏发电新增装机

容量同比增长45%，达到创纪

录的277GW。总装机容量已达

887GW。

铂金
为削减成本，凯文迪什氢能公

司将裁员45%并暂停加氢站建

设，目前全球加氢站使用的设

备中约14%由该公司供应。

钯金
1月末，特朗普计划撤销要求到

2030年新车中电动汽车占比须

达到50%的总统行政令，并冻结

向充电站提供的尚未使用资助

款。
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加工。

需要强调指出的是，上述数字都是基于加工产量计算的。

如果以白银消费量衡量，美国白银需求量还更高（2024年

超过2.5亿盎司）。例如，美国白银首饰销量位居世界第一，

其中相当大一部分在海外制成。同样的，长期以来美国一

直是全球最大白银零售投资市场。虽然美国个人投资者高

度偏好本国产白银投资产品，但进口银币（有时还包括小

银条）也在美国市场中占据重要份额。

近年来，美国年白银总供应量（矿产白银产量与回收供应

量）在7,000万-8,000万盎司间波动，美国白银市场持续出

现结构性供应短缺。为填补供需缺口，很自然需要进口大

量白银。作为例证，2020-2023年期间美国年均白银进口量

达1.93亿盎司，2024年1月至11月期间总进口量超过1.5亿盎

司。如以下图表所示，美国主要从墨西哥和加拿大进口白

银，从2010年起墨加两国合计对美白银出口量一直占美国

白银总进口量的74%。若把两国排除在外，美国白银进口来

源国在地理上分布广泛，每年对美出口量也大幅波动，不

过第三大供应国通常仅占美国白银总进口量的5%。

撰写本报告之时（1月22日），在基准预测情境下假定美国

不对墨西哥和加拿大全面加征关税，而且白银进口最有可

能豁免于被加征新关税。不过在特朗普总统的关税计划得

美国白银进口量

*2024年1月至11月数据。 数据来源：S&P Global
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到明确前，因市场担忧白银供应可能中断白银期转现溢价

可能仍会大幅波动。期现价差显著高于正常水平，同时可能

出现供应错位，也将促使CME期货市场参与者囤积库存。

不过即使白银进口不会被加征额外关税，但特朗普总统针

对关键贸易伙伴拟实施的贸易政策仍将给白银市场带来

挑战。事实上威胁升级贸易战已导致全球经济增长前景承

压，叠加中国经济仍步履蹒跚，可能会削弱投资者对工业

用大宗商品的兴趣，成为拖累银价走弱的利空。

预计2025年白银工业需求将保持增长，相应的白银市场将

连续第五年出现结构性供应短缺。白银工业需求走强反映

出受结构性因素的提振，近年来很多工业部门的白银需求

量持续增长。近期白银工业需求增速高于全球GDP增速，

原因正在于此。

在各工业部门中，得益于2025年全球光伏发电新增装机容

量有望再创新高，光伏行业的白银需求量将进一步上升。对

电子行业持续复苏我们也持谨慎乐观预期。尽管宏观经济

不确定性加大，但人工智能快速应用已激发技术升级、设

备更换和新基建投资的巨大需求，利好于白银用量大幅增

加。

全球白银工业需求

数据来源：Metals Focus 5年期预测季报
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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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

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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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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