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黄金
受风险事件驱动，市场避险情

绪高涨，黄金由1400美元/盎司

下方强势反弹。

白银
Comex白银期货净多头仓数飙升

至1.163亿盎司，创四个月来的

新高。

铂金
全球铂金ETP的总持仓量升至创

纪录的304万盎司。

钯金
钯金对铂金的溢价逼近750美元/

盎司，重返3月中旬的高位。

价格波动性增大能否推动美国贵金属实物投资需求
回升？

近几月来，Metals Focus相继发布了公司重要的年度报告：《全

球黄金年鉴2019》、《全球铂钯年鉴2019》以及《全球白银年

鉴2019》。三份年鉴详尽分析了全球黄金、铂钯和白银市场供

需现状和前景展望，涵盖对实物贵金属投资（具体覆盖零售投

资者购买贵金属条币）的研究分析。

长期阅读我们研究报告的读者都知道，美国实物贵金属投资市

场最重要的西方市场之一，过去两年间需求较为疲软。进入

2019年后，实物黄金和白银市场颓势依旧，而与此形成鲜明对

比的是，实物铂金销量已稳健上升。实物黄金和白银需求之所

以疲软，一个重要原因是近年来金价和银价一直维持区间震荡

走势，价格区间波动也是两个市场近年来的一大特点。目前波

动走势似乎已戛然而止，金价一度触及1,439美元/盎司这一六年

来的高点，银价也一举突破15美元/盎司。相比之下，铂价仍相

对疲软，对黄金的折价扩大至600美元/盎司以上。

若单考虑价格走势的变化，美国实物金银销量上升可期。然而

我们看到的却是，本月初价格飙涨导致二级市场上实物金银的

回售量（尤其是黄金回售量）大幅上升。当时我们的分析师在

美国参加国际贵金属学会（IPMI）主办的会议，从与会金银

条币经销商那里了解到回售规模有多大。值得注意的是金

币回售数量尤其大，导致1盎司老鹰金币出现折价回
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售，这是很少（或者未曾有）有经销商见过的情况。除此之外，金

价回落至1,400美元/盎司下方后，趁低买入的投资者数量也很少。

美国铸币局的老鹰金币和银币销量均疲软，是零售投资者对实物金

银兴趣索然的另一明证。6月份老鹰金币的销量仅为5,000盎司，上

半年总销量为10.9万盎司，同比下降10%。相较于去年同期的历史新

低销售量，今年的跌幅显得相对温和。但是也因看到，2018年美国

实物黄金需求量仅为28吨（90万盎司），不仅为十年来的新低，而

且较2016年的近期高点91吨（290万盎司）相比已低70%。

初看之下美国白银零售投资需求数据更好一些，但我们认为这具有

误导性。6月份美国铸币局银币销量为100万盎司，上半年总销量达

1,000万盎司，同比劲升46%。但必须注意到的是，首先，这只是自

极低基数水平上的上升（2018年总销量同比下降21%，较2015年创出

的历史峰值更剧降64%），其次，虽然去年全年销量低，但下半年

随着银价走低，销量大幅回升。当时有两家面向零售市场铸造银条

的美国公司关闭，导致一些经销商缺货。这意味着当时下的一些购

买订单在今年一季度才得以执行，推高了今年前期老鹰银币销量。

零售投资者买入意愿低迷，与机构投资者忙于增仓形成鲜明对比。

出现此现象一个关键原因是，零售投资者未因美联储可能调低联邦

基金利率而改变其投资决策。相反，他们十分清楚美国股市迭创新

高，导致对避险资产的需求下降。股市兴旺还令投资者对特朗普管

理经济能力的信心增强，这对防御性白银投资需求造成尤其大的负

面影响。此外，对贸易战的担忧挥之不去，已重创工业金属，导致

银价走势令人失望，也打压了白银需求。结果金银价格比率已升破

90:1，触及数十年来的高点。

综上所述，我们认为需要发生两大变化才能提振金银零售投资需

求。其一，金银价格波动性需要更为显著，才能提升投资者的兴

趣。其二，也是更重要的，美国经济可能失去增长动能，这应会导

致股市大幅走弱。对于已活跃于贵金属市场的个人投资者来说，需

要再次配置避险资产时自然首先会选择买入黄金和白银，必将推高

实物金银投资需求。

北美地区铂金实物投资

来源：Metals Focus, 全球铂钯年鉴2019

美国黄金与白银实物投资

来源：Metals Focus;全球黄金年鉴2019;全球白银年鉴2019
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钯价持续上涨给汽车催化剂回收商带来挑战

上周钯价触及1,567美元/盎司，自3月21日创出历史最高点1,615美元/

盎司之后，再次触及高点。钯价涨至历史高位，不仅对需求侧造成

重大影响，也给汽车催化剂回收带来机遇和挑战。就机遇而言，钯

价走高后废旧汽车回收场转卖部件获得的收入将提高，去库存的积

极性将上涨。但对从回收场购买原料进行回收加工的厂商来说，这

也构成一大挑战，因为他们不得不为买进废汽车催化剂而投入越来

越多的资金。

回收加工商还面临另一大问题：废汽车催化剂的构成正发生变化，

尤其是在欧洲，废柴油颗粒过滤器（DPF）的供应量日渐上升。这

些过滤器含有碳化硅，通常要花很长时间进行处理。加工处理时间

延长的同时，因多年来汽车尾气处理系统中铂族金属的用量不断增

高，废汽车催化剂的供应量也持续上升，给熔炼和精炼厂商带来巨

大压力。虽然废柴油颗粒过滤器主要来自欧洲，但加工处理产能严

重不足已导致全球汽车催化剂回收业面临瓶颈。

总而言之，上述问题将对我们所预测的今年来自废汽车催化剂的铂

钯回收量产生冲击效应。我们仍预期今年钯金和铂金回收量有望同

比增长4%和3%，至250万盎司（77吨）和150万盎司（45吨），均会

创历史新高。但是，因精炼产能严重不足，增幅将相对温和，而供

应增幅受限也是近期钯价和铑价走强背后的原因之一。

钯价、铑价及钢价

来源: 彭博社；全球铂钯年鉴2019
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黄金

来源: Bloomberg

白银

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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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

铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

16年6月 17年6月 18年6月 19年6月

净头寸 金价（右轴）

百万盎司 美元/盎司

13

15

17

19

21

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

16年6月 17年6月 18年6月 19年6月

净头寸 银价（右轴）

百万盎司 美元/盎司

700

800

900

1,000

1,100

1,200

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

16年6月 17年6月 18年6月 19年6月

净头寸 铂价（右轴）

美元/盎司百万盎司

 300

 500

 700

 900

 1,100

 1,300

 1,500

 1,700

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

16年6月 17年6月 18年6月 19年6月

Th
ou

sa
nd

s

净头寸 钯价（右轴）

百万盎司 美元/盎司



贵金属周报-第308期-2019/07/04

黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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