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宏观经济现状与展望
 6月份，全球市场仍弥漫乐观情绪，股市连续第三个月上涨。标普500指数虽仅较上月温和上扬1.8%，但新兴

市场股市劲升7.0%。

 尽管全球新冠肺炎确诊病例数仍继续上升，但各国政府持续实施的货币和财政刺激措施，以及投资者对中国

经济的乐观预期，支撑市场风险偏好上升。撰写本报告之时，6月份（财新）服务业采购经理指数升至十年来

高点后，中国股市触及五年来新高。

 5月份，有迹象显示多个主要经济体的经济开始企稳，之后发布的经济数据超出预期。经济呈现增长势头推动

大宗商品价格上行，例如，油价已回升至40美元上方，6月份LME（伦敦金属交易所）金属价格指数也上涨

8.5%，创2016年11月以来最大月涨幅。

 展望未来，我们仍对股市近期涨势的稳定性和可持续性持怀疑态度。特别是美国，每日新增确诊病例数创出

新高后，一些地区已强制实施新的限制措施。

 一些地区的经济指标虽已有所改善，但实际经济活动的活跃度仍远低于正常水平，考虑到失业率仍高企，尤

为如此。

 在这一大背景下，宽松货币政策仍将继续得到实施，今年后期还有可能进一步宽松。这会使得债券名义收益

率与实际收益率都处于低水平，因而利好于贵金属投资。

 此外，随着主要储备货币国间的利率差额不断收窄，欧洲和中国的经济更快复苏可能将会导致美元下行，为

贵金属价格上行提供进一步支撑。
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宏观经济现状与展望
中国经济意外指数

全球股票及债券市场

*2020年4月3日数据。来源: Bloomberg 来源: Bloomberg

来源: Bloomberg
来源: Bloomberg
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黄金市场现状与展望

6月份黄金价格月内上涨3%，已连续第三个月走高。撰写本报告之时，金价已于2011年以来首度涨破1,800美元/

盎司关口。

 我们所作的金价预测仍与上期月报相同，预计四季度金价将挑战历史峰值1,921美元/盎司。

 虽然6月份股市继续上涨，但各国央行纷纷启动史无前例的宽松货币政策后全球流动性飙升，仍利好于黄金投

资，推动金价进一步走高。

 鉴于疫情仍远未得到遏制，近期全球市场再度爆发抛售潮的风险切实存在，投资者仍青睐于黄金等避险资产

投资。

 6月份资金继续大幅流入黄金ETPs（交易所交易产品），月度增仓数量连续第四个月超过100吨，就凸显出投

资者对黄金的兴趣高涨。

 5月份投资者在Comex（纽约商品交易所）的黄金交易活动有所萎缩，但6月份已大幅回升。截至月底，黄金期

货净多头仓数劲升23%，创4月底以来新高。7月初黄金期货价格涨破1,800美元/盎司后，可能会吸引更多技术

性买盘。

 6月24日，由巴里克黄金和中国紫金矿业合资经营的Porgera黄金矿山宣布，将裁减大部分工人。在巴布亚新

几内亚政府决定对采矿租约不予续期后，该矿山从4月25日起临时关闭。最新的发展显示争端很难在短期内得

到解决，因此我们预计2021年前该矿山无法恢复正常生产。
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黄金市场现状与展望
 主要实物黄金市场状况：

 5月份强劲回升后，6月份中国的黄金首饰需求量掉头向下，同比大幅下降。相比之下，受投资者避险

资产需求的提振，实物黄金投资需求量仍保持良好。

 6月初，印度国内实际金价对伦敦市场金价的折价高达30美元/盎司，但随着全国多地解除防疫封锁措

施，推动需求回升，到月底时已收窄至5美元/盎司。不过由于主要中心城市继续实施防疫限制措施，

黄金总需求仍疲软。预计在疫情曲线平坦化之前，印度的黄金需求将持续疲软。

 在中东地区，投资者普遍看好黄金，尤以土耳其和伊朗两国的投资者为甚，他们为对抗高通胀和货币

贬值而踊跃买入作为避险资产的黄金。不过保持社交距离的要求和其他限制措施仍使得夏季婚礼季节

期间的黄金首饰销量受限。

 在西方市场，欧洲的黄金首饰需求已从4月份的低点回升，但交易量仍处于低位。例如，瑞士制表业的

黄金印记用量4月份同比剧降90%后，5月份和6月份降幅已分别收窄至60%和32%。Société 5公司发布的

数据也显示，法国金饰和金表的总销量在4月份同比剧降94%后,5月份降幅已收窄至51%。不过首饰业黄

金用量的降幅可能大于其他贵金属，例如5月份英国首饰业的贵金属印记用量就显示黄金用量同比剧降

83%，而相比而言，白银用量的降幅则“仅为”67%。

 价格预测风险因素：当前经济下行之势可能会长时间延续，是金价主要上行风险因素。若经济持续下行，不

仅各国政府很可能会推出更为激进的货币和财政刺激措施，全球股市也可能会爆发新一轮抛售潮。
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黄金市场现状与展望
交易所上市基金, 吨 Comex 净多头仓位*, 百万盎司

美国鹰洋 & 水牛金币销量, 千盎司 印度金锭进口, 百万盎司

来源: Bloomberg
*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC

来源: Various来源: US Mint
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黄金市场现状与展望
香港金锭进口, 百万盎司 伦敦金银市场清算量* ，百万盎司

黄金矿产总成本利润* 英国金锭净进口量, 百万盎司

来源: Hong Kong Customs *日均黄金交割量 来源: 伦敦金银协会

来源: IHS* 指数 2016年1月1日=100
来源: Metals Focus, Bloomberg
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白银市场现状与展望

6月初，白银价格在3月份爆发抛售潮后首度涨破18美元/盎司，之后至月底一直在17.50-18.00美元/盎司区间内

整固。7月初金价触及八年来新高，银价随之上涨，撰写本报告之时，交投于18.70美元/盎司上方。

 6月份大部分时间内，银价都跟随金价走势波动。4月至5月期间大幅回落后，6月份金/银价格比率实际上还

略有上升，之后才持稳于略低于100:1的水平。从本质上看，这应归因于白银的双重属性——既是贵金属，

又是工业金属，因此与黄金相比，市场对可能爆发第二波疫情的担忧日益上升,银价受益程度相对较小。

 6月份，投资者持有的Comex白银期货多头仓位在3月份爆发抛售潮后继续回升。全月净多头仓数劲升35%，

不过仍低于2月份创出的高点。

 6月份，白银ETP的持仓量较上月增长6%，月底时升至9.34亿盎司，刷新历史高点。虽然一般而言个人投资

者在白银ETP投资中占很大比例，但近月来机构投资者对白银ETP的兴趣大大提升，推动持仓量持续上升。

 展望未来，我们已上调今年剩余时间内的银价预测，预计银价涨幅有望再度跑赢金价涨幅，今年后期金/银

价格比率有望将降至90:1一线。不过，在我们的中性预测中，明年一季度，银价可能将受黄金投资者获利

了结的影响而回落，但由于宏观经济大环境仍支撑贵金属走强，二季度预计将有所回升。

 在全球第二大产银国秘鲁，一些矿山已因近期新冠肺炎确诊病例数飙升而被迫再次停产。3月份全国开始实

施防疫封锁措施后，5月份这些矿山才获准恢复生产。受到影响的产银矿山包括Hochschild矿业公司旗下的

Inmaculada矿山和Trevali矿业公司旗下的Santander矿山。
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白银市场现状与展望
 连续两个月走弱后，6月份白银零售投资需求量已回升。我们的季度银币销量调查显示，今年二季度

欧洲和北美地区的银币销量均同比显著上升。尽管欧洲国家对银币和银条征收增值税，但由于投资者

对硬资产的需求激增，加之与黄金相比白银的单位价值低，支撑零售投资者的实物白银购买量走高。

 5月份印度白银进口量虽同比下降19%，但较4月份飙升345%，至638吨，显示需求强劲复苏。由于经济

活动开始回归更为正常的水平后，农村地区的需求将快速回升，印度白银需求前景乐观。此外，印度

政府力图减少从中国进口工业产品，有望提振本国的白银工业需求量，银价逐步走高也会吸引新投资

者买入白银。

 在多个工业制造大国开始放松防疫封锁措施之后，近期全球工业部门的白银需求量已缓慢回升。

 在光伏领域内，很多项目因疫情导致工厂停工而被迫延迟实施。

 新冠肺炎疫情将导致大多数国家的5G网络部署速度放缓，但中国例外，作为政府经济刺激措施

的一部分，中国将加快5G网络部署。

 消费者信心低迷将拖累电子产品和汽车的销量走低。

 价格预测风险因素：主要经济体因疫情卷土重来而实施大规模封锁措施，仍是银价下行最大风险因素。

此外，11月美国总统大选前美中关系日益紧张也可能导致市场动荡，对白银产生负面影响。



交易所上市基金, 吨
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白银市场现状与展望

黄金:白银 比率

Comex 白银净多头仓位*, 百万盎司

来源: Bloomberg

来源: Bloomberg 来源: Bloomberg

白银 & 黄金价格 美元/盎司

*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC
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白银市场现状与展望

全球光伏装机容量 GW（千兆瓦特） 印度白银进口, 百万盎司

来源: Bloomberg

来源: Various来源：GTM Research

美国鹰洋银币月销量, 百万盎司

来源: US Mint
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铂金市场现状与展望
6月初，铂金价格触及850美元/盎司，但之后未能在此价位站稳，最终短暂跌破800美元/盎司。虽然投资者对买

入铂金的态度更为谨慎，但铂价还是在800美元/盎司这一重要心理关口得到支撑，月末报收于829美元/盎司。

撰写本报告之时，铂价已重返850美元/盎司一线。

 二季度铂金均价为795美元/盎司，为2003年以来最低季度均价，主要原因是3月份的铂价暴跌。有鉴于此，

我们在上个月已大幅下调所预测的铂价，并维持今年剩余时间内的修正后预测不变。铂价面临欧洲汽车业

需求弱复苏和新冠肺炎疫情给南非供应带来持久冲击的双重影响，我们预计今年三季度至明年二季度期间

铂价低点将下探至700美元/盎司下方，原因正在于此。不过鉴于黄金有望挑战历史新高，其正外溢效应将

使铂金受益，因此明年二季度铂价高点或将升至980美元/盎司，重返今年一季度时的高位。

 投资者对吸纳铂金持谨慎态度，6月份铂金净多头仓位逆转上月上涨趋势。由于总多头仓位下降17%，总空

头仓位又激增70%，6月份Nymex（纽约商业交易所）管理基金持有的铂金期货净多头仓位已降至38.8万盎司。

 6月份，铂金ETP投资继续温和增长（3%），其总持仓量仅比2019年底时的340万盎司低8.3万盎司，与今年2

月份创出的历史峰值相比，也仅低6%。虽然月内南非铂金基金减仓，但欧洲和北美的投资者认为铂金可能

已被低估而选择增仓（共增持9.4万盎司，其中北美投资者的增仓幅度更大）。我们预计今年下半年铂金

ETP的持仓量将小幅上升，年底时有望重返2019年底时的持仓水平。

 在中国，投资者对吸纳铂金依然兴趣不减，6月份上海黄金交易所的铂金买入量较上月增长11%，同比增幅

更高达118%，即为明证。截至6月底，该交易所上半年的铂金总交易量已达75.5万盎司，比2019年全年的总

交易量高出10%。
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铂金市场现状与展望
 在铂金首饰需求方面，欧洲首饰市场在4月份陷入低谷后，已出现初步复苏迹象。5月份和6月份瑞士铂金表制

造商的铂金印记用量均已回升，增幅分别为37%和4%，但5月份英国首饰业的铂金印记用量则仍同比下滑74%。

总体来看，均好于黄金用量情况。据在中国的市场联系人透露，由于金价较高而铂价处于低位，6月份中国铂

金首饰需求同比趋势持续显著优于黄金首饰。

 在汽车工业的铂金需求方面，6月份欧洲乘用车销量同比下降24.8%，在4月份销量剧降（该月同比降幅高达

80%，创史上最大降幅）后继续回升。6月份季节因素调整后的年化销量已从5月份的630万辆大幅升至1,030万

辆。随着防疫封锁措施继续放松，预计下半年欧洲乘用车销量还将进一步回升。不过全年销量仍将处于低位，

因此我们维持2020年欧洲汽车业的铂金需求量将较2019年下降18%，至110万盎司的研判不变。全球汽车业的

铂金总需求量也将较2019年下降14%，至240万盎司。

 在铂金供应方面，南非铂矿企业工人的新冠肺炎确诊病例数继续升高，政府预计9月份达到峰值。鉴于须实施

在工作场所保持社交距离的措施，南非铂金矿企正在以约80%的生产率开展作业。英美铂业旗下ACP工厂的第

二期转化炉因再次发生渗水事故而停工，但该公司计划在年底前完成对因此积压的在制品的精炼，因此全年

6E(5种铂族金属加黄金)产量目标仍保持不变，为310万至360万盎司。

 由于产能回升幅度高于预期，在制品库存量也已下降，羚羊铂业公司已对2020财年的产量指引作出修订，将

6E产量区间缩小至277万至279.5万盎司。该公司位于津巴布韦的矿山受疫情的冲击小，其库存的铂精矿和粗

炼铂金在下半年精炼后将补充一部分公司铂金总产量。

 正如我们在“2020PGM Focus”（《2020年全球铂族金属年鉴》）和最新一期《五年期铂族金属预测报告》中

都已指出的，尽管受到疫情冲击，2020年实物铂金供应过剩量将较2019年大幅下降——从79.5万盎司降至

24.3万盎司。
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铂金市场现状与展望

铂金 & 黄金价格 美元/盎司 铂金&钯金价格 美元/盎司

来源: Bloomberg

来源: Bloomberg来源: Bloomberg

Nymex 铂金净多头仓位*, 百万盎司

*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC
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铂金市场现状与展望

欧洲汽车月销量, 百万辆

南非4E一揽子价格，千兰特/盎司

来源: Bloomberg

*年末数； 来源: Metals Focus

铂金价格 & 南非兰特

一揽子价格基于经典南非金属分割，包括56.6%铂，33.2%钯，7.7%铑以及2.6%金。
来源: Metals Focus, Bloomberg

来源: Bloomberg

铂金地上存量*，百万盎司
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钯金市场现状与展望
5月份钯金价格报收于1,940美元/盎司，进入6月份后，尽管钯价曾跌破1,900美元/盎司，也曾短暂站上2,000美

元/盎司，但全月大部分时间内的走势仍大致与上月相同，月末报收于1,918美元/盎司，7月初也交投于该价位。

 在上期月报中下调所预测的钯价后，基于我们对今年剩下时间内钯金需求前景的预期，在本期月报中我们

维持所作钯价预测不变。

 由于北美和中国这两大汽车市场的需求呈不同变化趋势，而且钯金市场的流动性低，钯金价格大幅波动在

所难免。

 预计美国和中国的汽车产量有望在2020年底或2021年初恢复至新冠肺炎疫情爆发前的水平，而钯金市场又

将连续第十年出现供应短缺，地上存量将进一步下降，因此2021年一季度钯价或将攀升至3,000美元/盎司，

再创历史新高。虽然从二季度起可能回调，但应能处于2,000美元/盎司上方。

 在钯金投资方面，上半年钯金ETP持仓量同比下降26%（减持12.8万盎司），目前的持仓量为50.7万盎司，

相较于2014年8月所创历史峰值（310万盎司）仅低16%。由于一季度市场崩盘期间投资者抛售资产以换取现

金，钯金ETP的持仓量减少20万盎司。不过随着中国汽车销量稳健增长，二季度ETP投资者暂时增持2万盎司

钯金。

 由于钯价走低提供给了买入机会，6月份美国和欧洲钯金ETPs的持仓量均小幅走高，共增持1万盎司。相比

之下，全月南非上市基金则减持了4万盎司钯金。

 因钯价走低，其长期基本面又向好，6月份Nymex钯金期货净多头仓数进一步温和上升，至11.8万盎司。
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钯金市场现状与展望

 根据中国乘联会的数据，6月份中国乘用车零售量较上月增长2.9%，其中豪华车销量在总销量中的份额达到创

纪录的15%，销量同比上升27%。同时，乘用车产量同比上升13.1%，OEM厂商称目前来自欧洲的汽车零部件供

应已恢复正常。

 二季度北美地区的汽车销量全面下滑。不过随着部分被压抑的消费需求得到释放，政府也解除了对企业和家

庭活动的限制，并推出了很具吸引力的消费刺激计划，6月份北美汽车业的处境已有改观，季节因素调整后的

汽车年化销量从5月份的1,220万辆升至1,300万辆。

 诺里尔斯克镍业公司一家全资子公司运营的仓储中心发生事故，导致2.12万吨柴油燃料泄漏。预计清理费用

将达1.5亿美元，俄罗斯环保监管部门还要求该公司支付20亿美元的损害赔偿金。不过诺里尔斯克镍业公司今

年的产量预计不会受到影响。

 由于防疫封锁措施导致向冶炼厂供应报废汽车受到影响，近月来废汽车催化剂的回收量已下降，其中欧洲和

北美地区的降幅尤其大。鉴于现在这些措施已解除，未来旧车供应问题应能得到缓解。不过新车销量下降造

成的影响更大，因此今年全年来自废汽车催化剂的铂族金属回收量很可能显著下降。

 铂金与钯金价格预测风险因素：欧洲各国政府大力推进汽车电气化，美国政府的刺激措施到期，失业救助也

逐步停止，所有这些因素都可能打压汽车需求，导致汽车业销量预期遭进一步下调。此外，重要消费市场爆

发第二波疫情是另一大价格下行风险因素。另一方面，疫情对南非采矿业的冲击加大，则有可能导致钯金市

场供应趋紧（远大于对铂金市场供应的影响），在短期内推高钯价。
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钯金市场现状与展望
Nymex 钯金净多头仓位*, 百万盎司

钯价 & 标普 500 钯金地上存量* ，百万盎司

来源: Bloomberg

来源: Bloomberg *年末数； 来源: Metals Focus
2020年底预测并未将近期供应中断纳入考量。

*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC
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钯金市场现状与展望
美国汽车季节性调整年化销售速率, 百万辆 中国汽车月销量, 百万辆

美国钯锭进口, 千盎司 香港钯锭进口, 千盎司

来源: Bloomberg 来源: Bloomberg

来源: IHS来源: IHS
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