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黄金 

 

因市场预期美联储将

在本周举行的政策会

议上维持其鸽派立

场，美元走软，金价

略有上扬。 

 

白银 

 

3 月 12 日，Comex

（纽约商品交易所）

白银期货净多头仓位

对比上周几乎减半，

触及本年迄今新低。 

 

铂金 

 

铂金对钯金的折价触

及历史新高点721美

元/盎司。上周五南非

劳工法院裁定第二次

罢工不受法律保护，

南非矿工和建筑工人

协会扩大罢工的努力

宣告失败。 

 

钯金 

 

钯价触及 1,601.52

美元/盎司的新高，

对铂金的溢价扩大至

759 美元/盎司的创

纪录高点。 

钯价再创新高，铂价能否收复失地？ 
 

近日，钯金价格再创历史新高，达 1,602 美元/盎司，仅

今年就上涨了 27%。2018 年全年钯价上涨 19%，但不

容忽视的是前八个月大部分时间内钯价一直在下跌，8

月跌至 834 美元/盎司，触及十四个月以来的最低水平。

然而，自那之后钯价涨幅一直十分惊人，较去年的低点

已上涨 92%。 
 

钯价走势与铂价走势对比十分明显。去年 8 月铂价也曾

跌至 756 美元/盎司这一十四个月来的低点。尽管此后

（截至今年 3 月 19 日）反弹约 9%，但对钯金的折价持

续扩大，反映出二者走势脱钩。尽管过去八年间铂金对

钯金的传统溢价已逐步下降，但自去年 4 月起，这两种

铂族金属的价格走势发生逆转，钯金将铂金远远抛在身

后。撰写本报告之时，钯金对铂金的溢价已升至难以置

信的 760 美元/盎司。回顾历史，2008 年 5 月时每盎司

钯金的价格尚较铂金的历史高点低约 1600 美元，变化

可谓翻天覆地。 
 

我们认为，钯价创出历史新高，而铂价远远落后，反映

出二者之间的供需基本面形成鲜明对比。就钯金而言，

关键问题是持续扩大的供应赤字，这是过去十年间大部

分时间段内市场的常态。我们预计今年的供应赤字量将

达 78.9 万盎司，与 2018 年预计的 99.3 万盎司相差不

多。因此，2010 至 2018 年期间，地上钯金存量总计下

降 430 万盎司，从 2010 年底的约 1,800 万盎司降至

2018 年底约 1,300 万盎司。在满足需求量方面，钯金

市场供应紧张态势变得更加突出。2010 年时地上存量尚

足以满足 24 个月的需求量，但到去年底时已降至可满

足 15 个月的需求量。在我们看来，在主要贵金属中钯金

的基本面最为强劲，其存量持续下降为钯价走强提供了

强力支撑。 



  

 

这与铂金市场趋势形成鲜明对比。2010 年以来，除两年外其余年份实物铂金供

应均呈现过剩，我们预计今年供应过剩量将达 65 万盎司。因此，2010 至 2018

年期间，地上铂金存量总计增加 250 万盎司，2018 年底时升至约 800 万盎司。

存量的增加也反映在不断增长的需求覆盖中，2010 年时地上铂金存量可满足约

11 个月的需求量，但到去年底时已增长为可满足 14 个月需求量。我们认为，这

是导致铂金和钯金走势分道扬镳的关键原因，也将是可以预见的未来影响铂价的

主要驱动因素。 

 
 

展望 2019 年这两种铂族金属的价格前景，我们预期钯价还将进一步走高，年底

前有望升破 1,700 美元/盎司。在供应方面，南非劳工爆发罢工（铂族金属业内

的工资谈判正在进行）的风险对钯金市场将产生更大的的影响。在钯金需求方面，

虽然中国轻型汽车销量较为疲弱，但更为严格的汽车尾气排放法规足以构成抵消

力量，因此全球汽车业的钯金需求量有望再创新高。 

 
 

相比之下，铂金由于基本面不具支撑性走势仍会比较艰难。在供应方面，因钯价

升至创纪录高位，铑价也已走强，4PGE（3 种铂族金属加黄金）一篮子价格已

走高，南非铂金生产商自愿减产的可能性日益渺茫。在铂金需求方面，尽管铂钯

间的价差已很大，但尚无迹象显示汽车制造企业开始用铂金来替代钯金。因此，

铂价将继续主要跟随金价走势而波动。我们预计金价最终将达到 1400 美元，但

上行趋势将集中在年底。这也有助于推高铂金价格，年底或触及 1,000 美元/盎

司。不过有两点值得注意：第一，我们预计今年铂金对黄金的折价仍将保持在 400

美元/盎司上方。第二，鉴于钯金的基本面更强，预计其对铂金的溢价将继续保

持在目前的高位。 



  

2018 年意大利金饰出口量劲升 11%，创十年来新高 

 

根据去年 12 月意大利公布黄金首饰出口量数据，我们可以评估去年全球首饰消

费状况。总体来看，去年对意大利首饰制造商来说是非常好的一年，出口量同比

劲升 11%，创十年来的新高。不过也应看到，不同出口目的地和不同价位首饰

的市场表现差异很大。 

 

其中一个关键关注点是意大利首饰最重要的出口地-欧洲。如下图所示，去年意

大利对欧洲国家的首饰出口量飙升近 30%，最为引人注目。对法国和瑞士的出

口量分别上升 63%和 12%，鉴于这两国是分销至全球各国高端品牌的集散中心，

这反映出高端首饰市场蓬勃发展。但对给欧洲市场供应大众首饰产品的厂商来

说，今年的业绩并没有那么好，全地区普通首饰总销售量停滞不前，法国销量甚

至还下降 2%。 

 

 

 

来源：Metals Focus 



  

意大利对北美地区的首饰出口也相当强劲，官方数据显示合计出货量增长近

30%。这远高于北美地区首饰消费量 3%的增幅。二者间的差异缘于多个因素，

包括意大利经其他地区再出口到北美的首饰量几乎降为零。业内人士亦指出，官

方渠道出口量的占比很可能略有增高（部分缘于线上购买量的上升），同时转口

到中美，南美地区的首饰量也有所上升。另外，尽管委内瑞拉经济崩溃，阿根廷

市场的销量疲软，但意大利对拉美国家首饰的直接出口量劲升 13%。 

去年意大利生产商出口到香港的情况喜忧参半，总出口量整体微升 1%，但各细

分领域的表现差异很大。据报道，香港向东南亚国家的首饰再出口量增长强劲。

然而，由于基本款首饰市场份额被深圳快速发展的本地厂商所夺走，出口至中国

大陆该类首饰量则业绩惨淡。 

去年向迪拜出口首饰的很多厂商也遭遇了困难的一年，意大利对阿联酋的首饰总

出口量下滑 16%（虽然阿联酋仍是意大利首饰的最大单一出口目的地）。出现

此现象，很大程度上归因于伊朗首饰消费量大降，对该国再出口剧降。此外还可

以明显看到，其他首饰批发中心（如伊斯坦布尔和香港）已夺走迪拜的部分市场

份额。尽管意大利对土耳其的首饰出口量下降 6%，这也许并不明显，但这反映

出土耳其对伊朗的再出口量下降和国内消费疲软。 

预计上述情况今年很可能重演。然而，2019 年末金价预计上涨，及美国等主要

市场出现消费支出放缓的迹象，意味着我们对今年意大利首饰出口增幅是否还能

像 2018 年那样强劲深表怀疑。 

与此同时，若以重量计英国首饰消费量则下降 2%，这显示大众市场和高端首饰

市场表现差异较大。2017 年时差异更明显，法国出口至英国境内的首饰以价值

计上涨 12%，而以重量计则下降 8%。 

关于高档首饰的其他指标包括瑞士手表含金量统计数据，2018 年该数据劲升

57%。这当然高估了纯金用量的增长，但业内人士表示，对高端金表需求量增长

达两位数十分有把握。 

 



  

德国和意大利业内人士的反馈信息也都显示，高端品牌厂商的黄金用量出现强劲

增长。 

尽管有经济放缓和受贸易战影响的言论，但今年高端首饰市场的前景依然乐观。

前几年中国政府打击收受高档礼品的行动曾重创奢侈品需求，而现如今高端首饰

的库存量经调整后维持在更为可控的基数内。 
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