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特朗普的关税政策为贵金属市场带来不确定性

尽管撰写本文时特朗普总统同意暂缓30天对墨西哥和加拿大

加征关税，但对最终将加征关税的担忧继续推动实物贵金属

流入美国。在此背景下，各类贵金属的期转现价差虽从1月份的

高点回落，但仍大幅高于正常水平。展望未来，在我们的基准预

测情景下未来数月间贵金属将不包括在被全面加征关税的商

品中。不过，如以下部分所述，如果我们的预测被证明不正确，

所有贵金属都将受到加征关税影响。

先来看黄金，美国总统大选以来CME（芝加哥商品交易所集团）

批准金库的黄金库存量已翻了近一番（增加520吨），其中超过

一半在特朗普总统就职后入库。尽管特朗普宣布对加墨两国暂

缓加征关税，但2月份前四个工作日又有79吨黄金运入金库。轶

事信息也显示，至少未来几周内黄金很可能会继续流入美国。

需要指出的是，地上黄金存量充足。伦敦金银市场协会

（LBMA）的数据显示，截止1月底伦敦商业性金库和英格兰银

行的黄金总库存量达8,535吨。即使把其他国家央行寄存在英

格兰银行的黄金和与实物挂钩的黄金ETPs（交易所交易产品）

持仓排除在外，可入市的黄金数量也颇大。不过储存在伦敦

的黄金一般为400盎司重金条，运入CME金库前必需转换为100

盎司重或1公斤重金条，叠加从英格兰银行提取黄金需排长队

等候，已导致近几周来黄金租赁利率尤其是短期利率大幅走

高。

如果美国对所有进口商品都全面加征关税，很可能引
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黄金
1月份伦敦黄金仓库存量月环比

下降1.7%，至8,535吨。白银库

存量降幅较大，达8.6%，1月底

时为23,528吨。

白银
美国政府将中国产太阳能多晶

硅片、晶圆和电池的适用进口

关税从50%上调至60%。

铂金
普拉格能源公司会同标普全球

大宗商品旗下普氏能源资讯，

推出了业内首个绿色液氢现货

定价项目。

钯金
因汽油车和轻混动汽车销量同

比下降17%，1月份沃尔沃公司

全球汽车总销量同比下降5%，

至51,000辆。
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发资金进一步流入避险资产，利好于金价走强。不过对美国实物黄

金市场的影响或将有限。毕竟CME交易的黄金期货很少会实物交割

（期货合约通常滚期或以现金结算），同时美国也是全球第五大黄

金生产国和第四大黄金回收市场。国内市场结构性供应过剩意味

着近年来美国一直是黄金净出口国，仅新冠疫情影响下的2020年除

外。

当然有些需求领域将遭受加征关税的负面冲击。例如在美国市场，

进口黄金制品满足了超过一半的黄金首饰和零售投资需求。不过考

虑到这两类需求量相对温和，加征关税对全球黄金市场的冲击将有

限。

鉴于加拿大和墨西哥是美国重要白银来源国（过去五年间两国合计

对美白银出口量占美国白银总进口量的近三分之二），加征关税威

胁对白银的影响一直大于黄金。一个明显的例证是，目前公布的白

银期转现价差达1美元，不仅高于更为正常的5-10美分，也高于新冠

疫情期间的水平。这已导致很大数量的金库白银库存发生转移，例

如2024年9月底至12月底期间伦敦白银库存量减少了1,520万盎司，

同时CME的白银库存量增加了1,450万盎司。这无疑已对白银租赁利

率尤其是较短期利率产生显著影响。美国市场上一些品级实物白银

的溢价也大幅上升，显示尽管关税尚未加征，当地实物白银成本已

因关税问题而上升。

与黄金和白银的情况类似，期转现价差大幅上升也继续推动很大

数量的铂族金属流入美国。在供应端，与对墨西哥产白银加征关税

一样，美国可能对金砖国家加征关税将带来额外风险。特朗普总统

先前已威胁称如果金砖国家试图引入一种与美元相竞争的货币，则

将对这些国家加征100%关税。而同为金砖国家的俄罗斯和南非，其

合计供应量占到全球矿产3E铂族金属总供应量80%以上，占铂族金

属总产量近60%。

汽车业也面临美国新一届政府大幅加征关税的威胁，这将影响铂族

金属需求。在美国每年售出的1,600万辆汽车中，近一半产于外国，

其中约四分之一进口自墨西哥和加拿大。对加墨两国都加征关税势

必产生更大影响。汽车业分析师预计如果美国对加墨两国加征25%

关税，并对其他国家全面加征10%关税，将导致美国汽车销量下降近

100万辆，相应的汽车业的铂族金属需求量将减少16万盎司左右。

CME价格与现货价格

柱形图显示CME主力合约与现货日均价格差；黄金、铂

金和钯以美元/盎司表示，白银以美分/盎司表示；

数据来源：彭博社

CME库存量

数据来源：彭博社
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印度联邦预算公布后该国贵金属业前景乐观
印度政府于2月1日公布了2025财年（2025年4月份至2026年3月份）

联邦预算。作为备受关注的事项，虽然贵金属锭和精炼用贵金属

（dore）的进口关税税率保持不变，但印度政府宣布下调黄金和铂

金首饰配件进口关税，有望在未来几年让该国贵金属业尤其是铂

族金属市场受益。此外，为简化贵金属分类并防止进口统计中出现

错报，印度政府已提议2025年5月份启用新关税细目。最后，政府为

中产阶级削减所得税，应能推高居民可支配收入。

首先来看进口关税，部分印度业内人士曾因政府在中期预算（2024

年7月公布）中把进口关税从15%下调至6%后黄金进口量飙升（8月和

11月进口量分别高达118吨和117吨），担忧政府会上调关税税率。还

有人曾预计即使关税保持不变或进一步下调至3%，针对黄金和白银

产品的商品及服务税（GST）可能会上调，以抵消前者的下调。如果这

些举措落地，势必会对印度贵金属业和消费者信心产生负面影响。

我们认为上述一些担忧并不成立。虽然去年下调进口关税后黄金进

口量一度飙升，但7月至12月期间的总进口量仍同比下降4%至432吨，

未对印度贸易平衡产生负面影响。因此政府并不迫切需要上调关

税。对于政府宣布进口关税保持不变，印度贵金属供应链厂商反应

积极，一些首饰企业的股价在预算公布后也上涨逾10%。

视线转向印度黄金首饰进口，年进口量仅为4-5吨，主要是卡地亚、

蒂芙尼、宝格丽等奢侈品牌首饰。黄金首饰适用进口关税已从25%下

调至20%。鉴于以绝对数量计该细分市场体量小，对价格也并不敏

感，下调关税主要是象征性举措。当然，也可能吸引新参与者进入市

场。此外，铂金首饰配件适用进口关税（其中包括农业基础设施与

发展税）从25%下调至6.4%。考虑到由于缺乏国内产能，高质量首饰

配件通常需要进口，下调关税属必要举措，将降低铂金首饰加工的

总成本，提高其市场竞争力，推高印度铂金首饰消费量。

印度黄金进口量

数据来源：Metals Focus，印度海关

印度黄金进口关税

数据来源： Metals Focus
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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：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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来源: Bloomberg

白银
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图表 - ETP 持仓
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