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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

2025年贵金属市场展望
继2024年大幅上涨后，2025年金价有望继续上行，高点或

将触及3,000美元/盎司。从本质上讲，这反映出宏观经济

和地缘政治不确定性因素众多，会促使机构投资者积极吸

纳防御性资产。全球官方部门强劲买入黄金也将助力金价

上行。预计2025年白银走势将大致跟随黄金走势。尽管工

业部门的白银需求旺盛，结构性供应短缺量也将保持在高

位，但投资者对做多工业金属持谨慎态度仍将是阻碍银价

表现显著跑赢金价的重大不利因素。最后，预计2025年铂

金、钯金和铑的价格都将呈区间震荡走势。

黄金

2025年初金价在2,600-2,650美元/盎司区间内窄幅震

荡。2024年金价涨幅非常大，因此一段时间内震荡整固也

较为合理。此外一些传统上影响金价走势的因素也偏利

空：市场普遍预计2025年降息次数将少于原来的预期，近

期美国国债收益率和美元均继续走高。

 

展望未来，从短期来看降息步伐放缓和美元走势较强仍

将是金价上行的重大障碍。不过虽然有这些不利因素，近

期其他宏观经济因素仍利好于黄金走强，应能推动金价

挑战3,000美元/盎司关口。

  

对美国政府债务水平过高的担忧将促使越来越多的投资

者打造多元化投资组合。鉴于在特朗普第二任期内政府

财政扩张很可能会更为激进，上述担忧加剧。政府债

务过高对美国国债和通胀率的最终影响也将导致
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黄金
上周，印度政府部门将该国

2024年11月黄金进口额从148亿

美元下修至98亿美元。

白银
上周，金/银价格比率在触及11

个月来的高点91:1后，回落至

88:1。

铂金
CME管理基金持有的铂金期货净

仓位于三个月来首次转为净空

头，达42万盎司。

钯金
2024财年中国汽车总销量上升

5%，至2,290万辆，其中内燃机

汽车销量下降15%，但新能源汽

车销量大幅增长。
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不确定性。中国经济前景的不确定性以及人民币面临的潜在压

力，可能也将促使中国投资者转向防御性资产。

 

此外，即使2025年美国下调政策利率的步伐会放缓，市场仍普

遍认为年内会降息。政策利率下调叠加通胀仍具粘性，将导致

未来实际利率走低。最后，中东地区的地缘政治紧张局势不大

可能很快消退，同时特朗普激进的加征关税计划也将带来更大

不确定性。总而言之，2025年期间上述诸因素将继续推动投资

者把黄金等防御性资产作为投资标的。

 

同时，2025年全球官方部门增持黄金有望继续为金价提供强

支撑。2022年以来各国央行对黄金的需求极为强劲，已不时为

黄金底价提供坚实支撑。究其原因，地缘政治风险、对美国政

府债务可持续性的担忧、近年来金价表现耀眼等因素，都提升

了黄金作为有效投资组合分散化工具的吸引力。预计上述诸因

素仍将继续发挥推动作用，考虑到特朗普拟实施的贸易政策很

可能会加速去美元化进程，则更是如此。

 

不过我们也要提醒，一旦上试3,000美元/盎司后，金价将难于

进一步持续上行。到2025年后期时上述很多利好因素将已在金

价中到反映，此时做多黄金交易的拥挤度可能已很高，同时危

机疲劳也将成为一个不利因素。因此我们预计2025年下半年起

金价将开始回落，不过因宏观经济和地缘政治不确定性因素

众多，金价仍将保持在相对高位。

白银

2024年白银市场连续第四年出现结构性供应短缺，且数量颇

大。工业部门的白银需求旺盛，同时白银供应量较为稳定，支

撑白银基本面走强。不过由于白银地上存量充足，并未发生实

物白银供应紧张状况，实物白银市况强劲对推高银价所起作用

甚微。

  

相较于基本面，驱动银价走势的主要是影响金价走势的经

济因素，很多投资者把投资白银视为以加杠杆的方式炒作黄

金。2024年大部分时段内金/银价格比率都在80:1至90:1这一

2022年以来一直存在的区间内波动，即为明证。

 

展望未来，前面黄金部分讨论过的很多因素也将让白银受益，

有望在2025年上半年期间把银价推高至35美元/盎司左右。不

过即使白银工业需求仍保持旺盛，但因担忧特朗普政府提高

关税将冲击全球经济增长，投资者做多工业金属的热情已受

到影响。这仍将是阻碍未来几月间银价表现显著跑赢金价的

黄金价格与美元指数

数据来源：彭博社
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重大不利因素。

 

一旦2025年下半年金价涨势衰竭，银价也将承压。从积极的一

面看，白银供需基本面强劲有望使银价下行幅度受限。尽管特

朗普政府的经济和贸易政策存在不确定性，结构性利好因素应

会继续推高2025年工业部门的白银需求，其数量之大足以使白

银市场需求量仍大于供应量。随着白银地上存量继续下降，到

某个时点白银自身强劲的基本面作用或将开始凸显出来。

铂金

2024年铂金供应短缺量为51.5万盎司，在过去九年间连续第

二年供不应求。不过铂金年均价仍下跌1%。至956美元/盎司，

与2022年和2023年的均价接近（分别为961和965美元/盎司）

。2024年铂价呈自我强化的区间震荡走势，虽然预计2025年实

物铂金供应将连续第三年短缺（数量为29.9万盎司），铂价可能

仍无法摆脱区间震荡走势。

 

铂金供应从供应盈余（2021年供应盈余量超过100万盎司，触

及峰值）转为短缺，主要是由于矿产铂金供应量和铂金回收供

应量均急剧下降（背后的原因分别是一篮子铂族金属价格大

幅下跌和废汽车尾气催化剂相关供应链断裂），以及汽车催化

剂中铂金日益替代钯金。预计2025年铂金供需缺口将收窄。持

续存在的矿企利润率压力将导致矿产铂金供应量进一步下降

2%。不过，铂金回收供应得益于供应链问题缓解，预计同比回

升12%（仍较2021年的峰值低16%）。预计2025年铂金总需求量将

下降2%，主要原因是由于2024年中国LCD产能周期性扩张之势

在新的一年不再延续，玻璃工业的铂金需求量将减少38.5万盎

司。相比之下，汽车业和首饰业的铂金需求量则都有望温和增

长2%。

 

近年来我们对铂价走势的研判基本保持不变。鉴于铂金需求

大于供应，我们看多铂价长期前景。然而由于地上铂金存量庞

大，短期内供不应求对铂价的提振作用不彰。预计2025年投资

者可能仍将在铂价900-950美元/盎司甚至低于900美元/盎司

附近买入铂金，至950-1,000美元/盎司附近卖出。同时中国进

口商可能仍将继续利用铂金下跌之机参与市场。因此我们预计

2025年铂价仍将维持区间震荡走势。

钯金

2024年钯金均价同比下跌26%，2021年以来年均已累计下跌59%

。尽管全年实物钯金供应短缺量有所下降，但仍处于高位，达

81.5万盎司，然而钯价仍走低。由于钯金地上存量足以满足一

白银市场供需平衡

数据来源：Metals Focus
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年左右的需求，供应短缺对市场的影响有限。主要因从长期来

看汽车电动化势不可挡，使得市场预计汽车业钯金需求下降，

投资者仍强烈看空钯金。2024年期间管理基金持有的钯金期

货净空头仓的平均值达100万盎司，就反映出这种看空情绪。预

计2025年钯金供应短缺量进一步将收窄至39.9万盎司，不过投

资者减少抛售有望小幅支撑钯价。

  

2025年钯金供需缺口之所以将收窄，主要归因于汽车业钯金

需求将下降3%，背后的原因是全年全球电动汽车市占率将从

12%上升至15%，导致轻型内燃机汽车产量下降。预计由于一篮

子铂族金属价格不断下跌促使矿企实施成本削减措施（例如

2025年西班耶-静水矿业公司旗下美国矿山的钯金产量将减少

20万盎司），2025年矿产钯金供应量将下降4%。相比之下，得益

于废汽车尾气催化剂供应链问题有望得到缓解，钯金回收供应

量将增长13%。

 

鉴于实物铂金供应仍小幅短缺，整车制造商释放库存，空头仓

位已饱和等因素，预计2025年钯价将企稳。矿产钯金供应量或

回收供应量预期遭进一步下调或将提振钯价，同时市场也仍易

于受轧空的冲击。

铑

与钯金的情况类似，虽然2024年铑供应短缺量创出我们起始

于2010年数据系列中的新高，但全年铑均价同比下跌30%，至

4,637美元/盎司。在多年都高波动后，2024年全年铑价表现较

为稳定，在4,325-4,825美元/盎司区间内温和波动，上沿和下

沿相距500美元。相比之下，2020至2021年期间铑月价格波动幅

度都常超过此范围。

 

预计2025年铑供应短缺量将收窄至2.7万盎司。与铂金和钯金

的情况类似，铑供需缺口收窄归因于汽车业铑需求不断下降，

废汽车尾气催化剂回收供应量上升，2024年产能周期性扩张后

玻璃工业铑需求减少等因素。不同于钯金，由于2024年用铑化

工业部门产能大幅扩张的情形不大可能在2025年重演，今年化

工业铑需求将显著下降。预计2025年铑价将继续保持稳定。价

格支撑因素包括供应小幅短缺，地上存量不高，整车制造商调

整库存的影响减弱等。同时因中长期内汽车电动化进程下铑需

求面临下行压力，铑价上涨将创造卖出机会。因此预计2025年

铑价仍将维持区间震荡走势。

铂族矿山供应与回收供应量

数据来源：Metals Focus
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白银

来源: Bloomberg

黄金
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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

-1,760

-1,740

-1,720

-1,700

-1,680

-1,660

-1,640

26/12 30/12 03/01 07/01

美元/盎司

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

84

86

88

90

92

26/12 30/12 02/01 07/01

比率

33

34

35

36

37

26/12 30/12 03/01 07/01

比率

-20

-10

0

10

20

30

40

26/12 30/12 02/01 07/01

美元/盎司



贵金属周报-第588期-2025/01/15

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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