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IPMI国际贵金属学会2025年会-主要议题

6月7日至10日期间，Metals Focus出席了在亚利桑那州斯科茨

代尔市举行的国际贵金属学会（IPMI）年会。今年前五个月期

间黄金和白银分别大幅上涨23%和12%，同时市场也受到美国对

全球贸易伙伴加征关税（从预期到实际加征）的影响。在这一

时点举行本次大会适逢其时。

 

美国二级市场交投活跃冲击新金条和新铸币销售

本年迄今北美黄金零售投资二级市场上交投十分活跃，投资者

的买卖数量都强劲上升。相比之下对新金条和金币的需求则仍

低迷。这反映出各类金币和金条的溢价都已走弱。多名联系人

都指出，美国鹰扬金币和金条的买入价格从对现货黄金价格溢

价转为折价，凸显出市况疲软。

 

虽然买卖数量高显示二级市场活跃，但对新铸造黄金产品的

净需求低企。与此同时，对从北美以外地区采购的金条加征10%

基准关税的问题也未得到解决。事实上近几个季度北美市场对

新铸造黄金产品的净需求持续疲弱。我们发布的Gold Focus 

2025报告显示，在之前三年每年需求量都超过100吨后，2024年

美国黄金零售投资需求量下降了三分之一。2025年一季度下降

趋势延续，实物黄金净投资需求量同比进一步下滑22%。

 

白银市场的情况也类似。2024年美国白银零售投资需求量同

比剧降46%，一些经销商称2025年早期投资者继续净减持实

物白银。反馈信息显示银币和银条回购数量继续保持在

高位，同时经销商库存进一步上升，其中一些会被熔
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黄金
6月18日，虽然地缘政治局势令

人担忧，但由于投资者在6月

份 FOMC（美联储公开市场委员

会）会议前选择观望，金价跌

破3,400美元/盎司。

白银
白银ETP的总持仓量突破11亿盎

司，创2022年中以来新高。

铂金
铂价自2021年以来首次短暂涨

破1,300美元/盎司关口。

钯金
管理基金持有的CME钯金期货

净空头仓降至55.5万盎司，创

2024年11月以来新低。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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炼。

  

除零售投资外，美国首饰市场也仍疲软。有报道称仅有少数美国黄

金买家参加了5月初举行的意大利国际珠宝首饰展，同时今年多名

联系人向我们反馈的信息显示，因去年圣诞节期间的销售情况弱于

预期，补充库存的意愿已下降。

 

市场人士反馈的信息还显示，美国白银回收供应量充足，精炼后结

算的时间已显著延长，从几周延长至长达数月。这反映出可用精炼

产能不足和待熔炼的消费者白银产品熔炼量较高的双重影响。很多

报道称今年白银回收流动量并未减少，因此总数量同比上升。

 

东西方贵金属市场状况继续分化

虽然IPMI年会期间对北美市场需求疲软的担忧暗流涌动，但Metals 

Focus的董事总经理尼科斯·卡瓦里斯（Nikos Kavalis）发表的演

讲显示存在乐观预期。在向大会提交的文章中他强调指出，相较于

其他很多市场，南亚和东亚（以下统称“亚洲”）的黄金零售投资需

求仍强劲。

  

传统观点认为这些市场上投资者逢低买入和逢高卖出，虽然

很多时候确实如此，但并非是一成不变的规律。近几个季度期

间，Metals Focus观察到在印度和中国等很多重要实物黄金市场上

投资者在金价上涨时大幅买入。以吨数计，2025年一季度亚洲黄金

零售投资需求创出2016年四季度以来新高。更引人瞩目的是，以美

元金额计，亚洲黄金零售投资需求已超过2013年二季度的前峰值，

北美与亚洲黄金市场实物投资
需求

数据来源：MetalsFocus

南亚/东亚黄金实物投资需求创历史新高

数据来源： Metals Focus
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创出历史新高。

 

印度和中国也是重要首饰消费国，其合计需求量约占全球总需求量

的一半。以吨数计，2025年一季度亚洲首饰需求同比下降12%，表现

弱于零售投资需求。总需求量低于2020-2024年大部分时段内的水

平，背后的原因很简单：如果消费预算是固定的，当金价大幅上涨（

以本币计价的金价较几年前上涨50%至100%）时，消费者只能买到较

少克数的黄金首饰。不过以价值计，黄金首饰销售额仍保持在较高

水平。而今年剩下时段亚洲黄金零售投资需求前景向好，将继续支

撑黄金走强。

  

虽仍处于高位，但白银需求继续趋向平缓

Metals Focus另一位董事总经理菲利普·纽曼（Philip Newman）

也在年会上发表了演讲，讨论影响白银行业的相互冲突的动态因

素。菲利普指出，虽然白银总需求量回落，但仍显著高于供应量，意

味着2025年白银供应将连续第二年大幅短缺。导致白银供不应求的

原因是白银工业需求升至创纪录高位，不过该领域的需求将趋向平

缓。光伏行业需求旺盛一直是白银市场的一大亮点，但目前业内企

业开始减少单位产品白银装填量，同时在一定范围内用银包铜粉替

代纯银粉，因此虽然光伏发电新装机容量将继续增长，但该领域白

银总用量将会趋于稳定。

 

总体来看，白银走势将继续受黄金走势和工业用大宗商品前景（原

因是工业需求占白银总需求的60%以上）的交互影响。由于仅黄金

受益于强劲的避险需求和全球央行需求，2025年迄今大部分时段内

白银表现跑输黄金。从工业需求角度看，由于中美贸易紧张局势加

剧，在所谓“解放日”之前和之后白银都面临利空打压。不过随着近

期两国意外宣布贸易谈判取得建设性成果，白银大幅走强，金/银价

格比率从100:1以上降至90多:1。撰写本报告之时，银价已自2012年

以来首次涨破37美元/盎司。虽然短期内白银表现可能难于继续跑

赢黄金，但在可预计的未来银价仍有望保持强劲。

南亚/东亚实物投资

数据来源：Metals Focus

全球白银需求继续超过供应

数据来源：World Silver Survey 2025
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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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图表 - ETP 持仓
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