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黄金
在美国最高法院裁定美国关税

措施无效，相关关税政策很快

被新措施所取代，市场不确定

性上升，黄金价格回升至5200

美元/盎司上方。

白银
芝加哥商品交易所白银库存自

2025年10月5.32亿盎司的高位

累计下降1.68亿盎司，本周降

至3.64亿盎司，创一年新低。

铂金
西班牙宣布在第三轮欧洲可再

生氢能拍卖机制下，拨款4.405

亿欧元用于支持绿色氢能生

产。

钯金
2026年1月，欧盟汽车注册量同

比下降3.9%，至79.9万辆；其

中，内燃机汽车销量同比大幅

下降27%，至24万辆。

IPMI冬季会议释放信号：黄金与白银需求依然强劲

上周，Metal Focus金属聚焦出席了在奥兰多举行的IPMI冬季

会议。除了难得的好天气外，在价格持续波动的背景下，此行

也是与产业链各方交流与了解最新市场情况的好时机。尽管撰

写本文时黄金、白银和铂金目前均已从历史高位回落，但整体

表现仍然极为强劲。与此同时，虽然白银的短期租赁利率已有

所回落，但部分铂金期限的租赁利率并未出现同样走势，仍稳

居两位数水平。

本次会议吸引了200余名代表参会，覆盖工业终端用户、汽车催

化剂及电子废料回收商、高低品位精炼企业以及金银条（币）

经销商等多个产业链环节，帮助市场参与者把握行业动态互相

交流。会议期间首次设立“黄金日（Gold Day）” 专场，议题涵

盖实物需求、资产组合配置，并进一步延伸至金融科技与区块

链相关策略。鉴于白银与黄金市场之间的高度关联性，该专场

也对白银市场进行了讨论。Metal Focu的参与重点集中在黄金

与白银相关的专题讨论。

鉴于参会机构类型广泛，市场对黄金价格运行在约5000美元/

盎司、银价超过80美元/盎司的反应呈现分化。从零售投资层面

（主要涵盖金条、银条及金币、银币需求）来看，与会者普遍反

馈，美国及海外市场的实物投资需求仍然保持强劲。该轮需求

回升始于去年10月，当时黄金价格首次突破4000美元/盎司、

银价突破50美元/盎司。事实上，银币和银条需求的实质性

走强主要出现在12月，且部分奥兰多与会人士确认，这一

势头已延续至2026年初。这一判断也与我们在1月下旬
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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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于柏林世界钱币博览会期间获取的市场反馈相互印证。尤其值得注

意的是，对部分经销商而言，白银在零售总销售额中的占比迅速攀

升至前所未有的水平。尽管如此，黄金和白银的零售抛售赎回仍在

持续。不过，在应对这轮回售过程中，主要压力似乎集中在美国各

地的小型家庭式经销商身上。这些经销商现金流有限，在当前黄金

和白银价格水平下，回购能力受到明显制约。

正如我们在IPMI会议演示中所强调的，金条和金币需求的强劲表

现并不再局限于北美，而是扩展至南亚、东亚以及中东等地区。这

也解释了为何在2025年四季度，全球层面上金条和金币合计需求

与黄金首饰消费之间的差距显著收窄，并且降至我们季度统计数据

中的最低水平。这一变化在情理之中，也反映出所有主要首饰市场

的普遍疲软，其中印度和中国的需求下滑尤为明显，合计同比下降

23%。值得关注的是，中国作为全球前十大黄金首饰消费国之一，其

2025年全年需求低于疫情冲击下的2020年水平，属少见情形。上述

因素共同导致全球黄金首饰需求全年减少345吨。不过需要指出的

是，2024年黄金首饰消费已同比下降11%。这意味着在短短两年内，

全球黄金首饰消费总量累计减少567吨，降幅高达27%。

IPMI会议期间，另一项引人关注的主题是，中东及部分东亚地区银

条投资需求的超预期走强。长期以来，黄金一直是这些市场的核心

配置资产之一，但白银价格近期以极快速度上涨并屡创历史新高，

吸引了新增资金流入白银市场。目前尚难判断这一趋势是否意味着

零售投资层面对白银配置偏好的结构性转变。不过，我们预计，今

年白银价格仍将维持在异常高位，并伴随剧烈波动，这或已足以支

撑新投资者持续参与白银市场。

尽管贵金属价格高企且波动加剧对零售投资有利，但工业端需求

表现则呈现出更为分化的格局。部分工业领域在一定时期内面临

融资成本上升压力，其中铂金和白银相关行业受影响更为明显。然

而，将当前环境简单解读为对贵金属工业需求造成实质性冲击，显

然过于片面。例如，在对安全性要求极高的应用场景中，如汽车安

全气囊及制动系统，材料选择仍以性能和可靠性为核心考量，并无

转向基础金属的趋势；国防领域也大体如此，质量优先于成本控

制。相较之下，光伏领域需求构成一个较为突出的例外，部分组件制

造商正评估在一定程度上以铜替代白银的可能性。因此，即将于6月

召开的IPMI年中会议，有望进一步揭示在当前市场环境下，各终端

需求板块的实际应对情况及适应路径。

新铸金币销量

数据来源： Metals Focus Bullion Coin Surveys
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随着价格触及历史新高，黄金生产商的套保行为回落。

2025年三季度，经德尔塔值调整后口径计算的全球黄金套保头寸同

比减少69吨至142吨，创下自2014年四季度以来的新低。其中，远期

合约的下降尤为显著，同比减少52吨，降至97吨。正如我们在最新

一期套保博客中指出的，平均总维持成本利润已升至1852美元/盎

司，而对于成本较低的生产商，该利润空间甚至超过2100美元/盎

司。显而易见，在利润如此丰厚的经营环境下，生产商没有动力通过

套保来锁定价格。

从目前已披露的2025年四季度报告来看，净解除套保趋势延续并

不意外。随着现货价格与套保合约执行价之间的价差持续扩大，已

在一段时间内对已套保生产商的收入形成更为明显的下行压力，具

体情况如下图所示。该图基于五家澳大利亚生产商最近的远期合

约数据，将其加权平均执行价，与黄金实际销售的加权平均价格以

及季度平均现货价格进行对比。结果显示，自2023年一季度至2025

年四季度，实现价格与现货价格之间的价差持续扩大，趋势十分清

晰。这一影响已在行业范围内普遍体现，已实现与未实现亏损及相

关负债被持续确认。

值得注意的是，在2025年价格持续上行的环境下，生产商要么地选

择提前履行远期合约交割，要么通过现金结算方式提前终止远期

合约。同时，生产商逐步由远期合约转向采用看跌期权，以在防范

价格下行风险的同时，为现金流提供更高的确定性。鉴于1月价格创

下12次历史新高后仍维持在高位，我们预计这一类操作在2026年将

进一步增加。

部分澳大利亚生产商实际价格与现货价格

数据来源：各公司报告，Metals Focus

黄金生产商套保季度变动

数据来源： Metals Focus
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