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纽约市场贵金属多头情绪涌动

在9月15日至19日举行的“纽约铂金周”期间，市场主流情

绪明显偏向看涨。当周现货铂金价格在1400美元/盎司附

近上下波动，较5月份“伦敦铂金周”期间均价1061美元/

盎司大幅上涨，四个月内实现逾30%增幅，成为近年来表

现最为强劲的一波行情。对于“纽约铂金周”与会者而

言，仅仅是这一价格趋势可能便足以令市场情绪转向多

头。

铂金市场结构进一步强化了这种乐观情绪。5月尚处于大

体持平状态的“期货转现货”（EFP）价差在夏季出现了显

著变化。7月和8月，期货价格持续高于现货价格，溢价一度

超过80美元。市场对关税的担忧推动交易商加大对美国境

内现货的需求，从而带动实物金属流入芝加哥商品交易所

认证仓库，导致伦敦市场库存减少，加剧了当前市场的显

著供应紧张局面。

租赁市场的情况也大致相同，租赁费率飙升至历史高位。5

月初，1月期租赁费率一直稳定在10%左右，这在历史上已经

属于较高水平，但随后大幅上涨，在7月18日达到近40%的

峰值。即便之后有所回落，9 月初仍保持在15%以上。租赁

利率持续走高的主要原因在于伦敦和苏黎世场外市场的

实物供应紧张。如前所述，这一情况部分源于大量金属

流入芝加哥商品交易所认证仓库，其他原因还包括4

月~5月铂金流入中国市场以及上半年矿山供应
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黄金
9月24日，金价维持在历史高位

附近，预期中的美联储降息及

持续的地缘政治不确定性提振

了市场对避险资产的需求。

白银
9月24日，白银价格自2011年5

月以来首次突破44美元/盎司，

金银比降至85。

铂金
铂金价格跃升至11年高点1500

美元/盎司，年内涨幅超60%。

钯金
全球钯金交易所交易产品

（ETP）持仓量升至110.9万盎

司，为2018年5月以来最高水

平。
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疲弱。

与铂金走势一致，钯金价格同期也实现上涨，但驱动因素有所

不同。现货钯金自5月19日以来累计涨幅超过170美元。然而与

铂金不同，此轮涨势并非源于实物供应紧张。5月时，钯金价格

仍低于970美元/盎司，租赁利率维持在低位，远期曲线则呈轻

微远期升水结构（contango），显示出实物供应充裕。至9月，

钯金价格上涨则更多由投机仓位调整及交易所交易产品（ETP）

资金回流驱动，而非市场对现货的即时抢购。

7月期间，钯金期货对现货也出现大幅溢价，一度超过80美元，

其驱动因素与铂金类似，主要源于市场对关税的担忧。尽管钯

金租赁利率确实随铂金行情同步上扬，但并没有达到铂金的极

端水平。1月期租赁利率于7月下旬最高仅略高于4%，随后便出现

回落。

7月下旬，管理基金和投机性空头头寸大幅迅速回补，8月空头

重新建立，导致期货价格大幅波动。与此同时，在8月份因市场

投资者获利了结出现大规模流出后，交易所交易产品（ETP）持

仓于9月中旬转为净流入，在空头回补的同时，实物需求增加。

这使得钯金在 “纽约铂金周” 前后出现反弹。然而与铂金因

实物短缺和租赁市场紧张而引发的上涨不同，钯金行情主要由

投机行为和交易推动。

美国政府关税政策的不确定性持续加剧市场波动。即便在“纽

约铂金周”期间，关税实施的时间表和适用范围仍不于明朗。

运往美国的货物必须同时参考美国关税令中的附录II（明确

豁免）和附录III（潜在豁免）等相关规定，这导致关税覆盖范

围存在一定模糊性。因此针对铂族金属的关税适用情况相当

复杂，仍取决于具体适用的相关贸易协定。若铂族金属相关产

品未能明确对应美国关税令附录II中豁免的《协调关税税则》

（HTS）编码，仍可能面临特定国家的对等关税。在实际操作

中，铂族金属原料金锭大体上可获豁免，而半成品或含铂族金

属工业制品则依然存在征税风险。此种监管不确定性无疑增加

了长期规划的难度。

然而这并非完全由投机驱动。尽管”纽约铂金周”期间涌现出

的交易机会提振了市场情绪，但宏观经济压力、地缘政治风险

1月期租赁利率
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及基本面的紧张状况依然清晰地提醒市场投资者，贵金属（包

括铑金、钌金和铱金等其他铂族金属）投资市场环境可能随时

发生迅速转变。

在基本面持续趋紧的背景下，供应端也面临结构性下滑趋

势。2025年上半年，全球3E铂族金属精炼产量同比下降8%，南

非矿产供应在制品库存耗尽、洪灾及持续性加工瓶颈等因素

导致这一情况。尽管今年下半年产量仍将承压，但预计降幅将

收窄至同比约3%。其中铂金全年供应量预计为540万盎司，同比

下降6%。若不计2014年南非铂金行业大罢工及2020年ACP冶炼

厂停产等特殊因素，这将是过去25年来铂金全球产量表现最

为疲弱的一年，其主要原因为南非地区的产量下滑。

汽车行业作为铂族金属的主要需求领域，尽管今年电动汽车

（BEV）普及速度已有放缓迹象，但预计（汽车行业铂族金属需

求）仍将下降4%。美国取消电动汽车税收抵免，预计将降低电

动汽车相较内燃机汽车（ICE）的成本竞争力，进一步削弱其销

量。同时美国环保署（EPA）监管政策的回退正在放松汽车制造

商的减排目标，这也减轻了转向生产纯电动汽车的压力，并维

持内燃机汽车及混合动力汽车产量，以支撑铂族金属需求。中

国和欧洲市场方面，当地有关部门政策对电池电动车支持依然

强劲。但即便在这些市场，消费者也正转向混合动力车型，这

有助于减缓汽车行业铂族金属需求的下滑速度。

今年五种铂族金属均处于供应短缺状态，预计这一缺口将延续

至2026年。铂金供应短缺预计将进一步扩大，钯金供需缺口则

预计将出现收窄，但值得关注的是，这一预测与一年前市场仍

预期出现盈余的判断形成鲜明反差。由于电动汽车渗透率提

升（尽管增速低于预期）抑制需求，同时回收率提升的影响逐

步显现，铑供需缺口预计也将收窄。随着氮氧化物排放标准趋

严，含铑量更高的废汽车尾气催化剂正逐步回流市场。铱供应

短缺主要是由于矿山产量疲弱及电子行业的强劲需求。最后，

钌供需缺口主要来源于中国化工生产强劲增长及以及AI应用

迅速普及带动硬盘驱动需求增加。

铂族金属市场供需平衡

数据来源：Metals Focus，全球铂族金属年鉴2025
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