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贵金属价格飙升是否会改变工业应用可持续性？

贵金属在电子产品生产中发挥着关键作用。虽然单个电子

元器件中贵金属含量可能很低，但因电子设备产量和消费

量都很大，电子工业部门的贵金属总需求量颇高。然而贵

金属价格的波动直接影响材料采购成本，导致产品供应

链各环节都面临潜在的通胀压力。

 

虽然一些时段内横盘整固，但过去十年间黄金和白银总体

上都呈走牛趋势，在疫情爆发后涨势尤为显著。为应对疫

情对经济的冲击，各国央行纷纷出台货币宽松政策。与此

同时，贸易冲突不断升级，地缘政治紧张局势也更为紧张，

大幅推高了全球各国对避险资产尤其是黄金和白银的需

求，驱动金银价格进一步上涨。

 

近年来金价飙涨，对依赖贵金属材料的工业部门造成显

著冲击。2019年和2020年金价分别上涨19%和24%，首度涨

破2,000美元/盎司关口。2021年和2022年横盘整固后，因

美联储的加息周期结束，同时前述全球经济和地缘政治

因素依然存在，2023年金价涨势再起，攀升13%。2024年金

价延续涨势，进一步大涨27%。进入2025年后，金价不仅涨

破3,000美元/盎司关口，6月份还创出历史新高，短暂站上

3,500美元/盎司。

 

白银也像黄金也一样呈上行走势。今年6月底银价报

收于36.33美元/盎司，较2019年（当时银价为
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黄金
7月3日，因美国就业数据疲弱

导致降息预期升温，叠加对美

国财政前景的担忧支撑避险需

求，金价在短暂下跌后回升至

3,340美元/盎司一线。

白银
美国能源信息管理局发布的数

据显示，4月份国内光伏发电量

首次超过美国全月总发电量的

10%。

铂金
美国参议院近期通过的方案把

45V条氢能税收抵免项目的开工

截止日期从2033年提前至2028

年1月1日。

钯金
2025年二季度福特公司全球汽

车总销量同比上升14.2%，至

61.2万辆。
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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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17.94美元/盎司）和2023价格分别上涨102%和54%。金银价格大

幅上涨对成本敏感的电子工业造成了相当大压力。为缓解金银

价格飙涨对利润率的侵蚀，越来越多的电子产品制造商再次

加大实施节约贵金属用量和以其他材料替代的力度。

 

过去两年间电子工业在减少多种主流应用中贵金属用量方面

已取得显著进展。这是业内制造商针对贵金属价格持续上涨

采取的直接应对措施，在成本控制方面进行创新，以助力维持

产品的竞争力。

  

在这方面印制电路板PCB和引线框架制造商表现突出，这都是

黄金电镀化学品的重要应用场景。在服务器、5G通信设备、高

频电路板等高端产品中，以及航空航天和军事设备等关键应用

中，通常会使用更厚的电镀金镀层，以确保优异的导电性、焊

接性和抗腐蚀性。因此黄金可在这些应用的总材料成本占有

较高比例。

 

随着金价急剧上涨，为有效控制成本，更多电子产品制造商正

在探索把镀金层厚度降至最低，同时确保产品性能和可靠性标

准的方法。在这一背景下，过去两年间钯金已成为越来越具吸

引力的替代材料，但作为贵金属家族的一员，钯金面临着自身

特有的结构性挑战。

  

因市场供应紧张，2018年钯金租赁利率飙升至30%上方。由于如

此高的租赁利率促使用户选择直接购买钯金，中国计划于2020

年7月起施行国六a尾气排放标准，南非最大一家矿山旗下转

化炉工厂停工导致供应受限等因素，钯价对铂价的溢价升至创

记录水平。2022年俄乌冲突导致供应更趋紧张，把钯价推高至

3,400美元/盎司上方。然而由于2015年以来钯金市场一直处于

结构性供应短缺，历史上价格也高企，汽车尾气后处理系统（

用于减少内燃机的污染物排放量）制造企业积极以铂金替代

钯金，钯金受到负面冲击。

 

与此同时，纯电动汽车的渗透率快速上升也导致钯金需求结

构性下降。2023年钯价大跌至1,000美元/盎司下方，在工业企

业采取成本削减战略的当下钯金成为受益者。

 

工业部门尤其是光伏行业节约白银用量和以其他材料替代的

白银工业需求

数据来源：MetalsFocus，彭博社
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力度更大。虽然2024年光伏发电新增装机容量创出新高，把光

伏行业的白银需求量推高至逾1.97亿盎司（6,000吨），但业内

企业正通过不断的技术进步和成本削减措施，积极减少单位

产品的白银用量。

 

以主流的TOPCon（隧穿氧化层钝化接触）太阳能电池为

例，2019年刚推出时每瓦特发电量对应的白银装填量超过

25mg（毫克），然而去年底时该数字已大幅降至9mg/w(毫克/瓦

特)。其他太阳能电池技术路线在减少白银用量方面也取得类

似进步。

  

展望未来，预计通过更广泛地采用多项关键创新，工业企业将

实施更多节约白银用量和以其他材料替代的措施。这些创新

包括：无主栅技术等新技术的推进——无主栅技术通过取消

传统电池片的主栅来减少白银用量并增加光接收面积；印制

技术的持续优化，使超细栅线与银浆精准可控沉积；覆银铜浆

料配方的持续改进，可有效减少白银用量并保持高导电性和

优越性能。这些创新正有效降低光伏行业对白银的依赖度，虽

然白银总用量降幅仍然较小，但确实让电子工业企业可采取应

对贵金属价格波动更具韧性的生产战略。因此光伏行业白银用

量的增速将继续落后于全行业的扩张速度。

 

目前来看电子工业对贵金属价格波动表现出越来越强的韧性。

为应对贵金属材料成本的不断上涨，业内企业积极寻求以其他

材料替代，优化产品设计，并把提高贵金属回收率作为优先事

项。采取上述措施不仅有助于缓释原材料成本高的冲击，还在

实现可持续发展方面迈出了重要一步，将继续助力我们跟踪电

子工业供应链的动态变化。

黄金工业需求

数据来源： Metals Focus Gold Focus 2025, 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

-2,050

-2,000

-1,950

-1,900

-1,850

-1,800

25/06 27/06 01/07 04/07 09/07

美元/盎司

黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率
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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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