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Never standing still

Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

黄金向上突破，铂金仍维持区间震荡

虽然过去两年间与黄金价格保持温和正相关关系（相关性系

数为+0.47），但今年金价迭创历史新高，铂金价格仍维持区间

震荡走势。2023年初时金价和铂价分别为1,820美元/盎司和

1,080美元/盎司左右，但之后金价飙涨65%，铂价却仍然在843-

1,135美元/盎司区间内震荡，撰写本报告时（3月27日）位于980

美元/盎司一线。铂金对黄金折价超过2,000美元/盎司，触及

历史峰值。那么金价飙涨，而铂价却深陷震荡区间究竟为何？

 

铂金的工业金属属性对其价格有很大影响，而黄金则受益于

一组截然不同的有利因素。全球央行的黄金需求强劲支撑金

价，还为投资者注入信心。此外，地缘政治风险高企，叠加对主

权债务水平过高的担忧日益升温，也提升了黄金作为避险资产

的吸引力。在不同驱动因素的作用下，金价迭创历史新高，而铂

价走势则远远落后。黄金主要作为金融资产而交易，铂金的价

值则更依赖于其工业应用尤其是汽车业的用量。

 

然而铂金自身的基本面并不疲弱。2023年铂金市场供应短缺量

达74.9万盎司，2024年依然供不应求，短缺量为52.7万盎司。供

应短缺反映出多个因素的共同作用，包括矿产铂金供应量受

限，废汽车催化剂供应链问题，半导体供应短缺缓解后汽车催

化剂领域的铂金需求回升等。2016-2022年期间，铂金供应连

续七年供过于求，盈余量累计达330万盎司，持续打压铂价。

相比之下，预计2025年铂金供应短缺量为43.1万盎司，2023-

2025年期间供应短缺量累计为170万盎司，意味着之前

七年期间累积的供应盈余量仅消耗了一半左右。据

第 599期
2025/04/09

黄金
三月末，因市场对特朗普政府

将于4月2日宣布加征关税计划

的担忧支撑避险需求，金价交

投于历史峰值附近。。

白银
三月末，管理基金持有的CME白

银期货净多头仓升至2.47亿盎

司，创2020年2月份以来新高。

铂金
英美铂业公司提议在5月份完成

拆分后将公司名称变更为瓦特

拉（Valterra）铂业公司。

钯金
2月份欧盟国家新车上牌数量同

比下降3.4%，从88.4万辆降至

85.6万辆。
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对《贵金属周报》中文版的支持
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Metals Focus估算，到2025年底时地上铂金存量将达到946万盎司，

相当于十五个月的需求量。不过近期不时出现铂金供应紧张状况，

导致铂金租赁利率飙升至10%以上，显示地上存量并不像初看起来

那样充足。

 

虽然全球地上铂金存量仍处于高位，但集中储存于难以向终端用

户供货的地点导致有时供应紧张。2024年11月特朗普胜选以来，对

加征关税的担忧推高了CME（芝加哥商品交易所集团）的铂金仓储

量，从44.5万盎司升至58.5万盎司。进入2025年后铂金现货升水，

即现货价格高于期货价格，反映出可立即交货的铂金溢价。类似

的，2021-2022年期间大量铂金流入中国，消化了盈余库存，导致市

场供应紧张，期间大部分时段内现货都对期货升水。

 

此外，铂金ETPs（交易所交易产品）目前的总持仓量达330万盎司，

这些持仓不能为工业用户所用。过去六年大部分时段内总持仓量都

超过300万盎司，虽然这显示投资者对铂金有信心，并因可用供应量

减少而支撑铂价，但也引发下列风险：一旦铂价向上突破，投资者获

利了结会导致铂金库存快速回流市场，使铂价上行幅度受限。

 

除铂金供应短缺与地上存量高企间的相互作用外，中国铂金净进口

量也与铂价走势呈显著的相关性，进而支撑或打压铂价。就对进口

量的影响而言，1,000美元/盎司似乎是重要关口，一旦铂价涨破此

关口，中国进口量通常会急剧下降。相反的，铂价跌至900美元/盎司

附近时投机性买入量则通常会上升。

 

市场参与者一再在铂价略高于900美元/盎司时买入，又在铂价逼近

CME仓库铂金库存量

数据来源：彭博社

中国大陆及香港地区铂金净进口量

数据来源： S&P Global，彭博社
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或涨破1,000美元/盎司时卖出，强化了铂价的窄幅区间震荡走势。

近期实地调研期间很多工业企业买家强调指出铂价略高于900美

元/盎司是颇具吸引力的入手价。CFTC（美国商品期货交易委员会）

发布数据显示，过去两年间管理基金（一般为快进快出的投机性资

金）持有的CME铂金期货仓位频繁在净多头和净空头间摇摆，反映

出交易员利用铂价在确定区间内震荡的短期走势做多或做空铂金。

 

相比之下，同一期间钯金期货仓位一直为净空头，显示投资者看空

钯金的情绪更为浓厚。由于目前该走势已广为人知，近月来铂价震

荡区间显著收窄，30日年化波动率已降至13%，为2018年以来最低水

平。铂价整固呈楔形走势，即低点抬高但高点下降，之后常会突破。

虽然铂价仍有可能会突破，但预计即使铂价飙涨，也仅会是短暂现

象。根据我们的研判，一旦波动率稳定下来，受供应短缺、中国机构

和工业用户逢低买入、投资者投机性吸纳等因素的支撑，铂价将重

回长期区间运行。不过由于铂价上涨时中国买入量有限、地上铂金

存量高企、铂金ETP卖出等原因，2025年铂价上行幅度或将受限。

  

出于上述原因，Metals Focus目前预计2025年铂金均价为970美

元/盎司，将在870-1,120美元/盎司这一近期震荡区间内波动。虽

然一些短期因素可导致铂价上下波动，但在另一些抵消因素的作用

下，2025年全年铂价都将位于长期均价附近。

铂金30天波动率

数据来源：彭博社
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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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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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图表 - ETP 持仓
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