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2021年贵金属市场前景展望
2021年伊始，四种主要贵金属的价格开局良好，上周二黄

金、白银和钯金的价格已重返2020年四季度的高位，铂金

价格更触及四年来新高。不过随后民主党赢下参议院决

选，市场预期美国政府将增加财政支出，推动美国国债收

益率攀升，这已导致贵金属回吐部分涨幅。

金价有望逼近2,300美元/盎司

尽管最近美国政治形势发生了一些变化，Metals Focus

仍对金价前景持乐观看法，预计今年晚些时候有望逼近

2,300美元/盎司。总体来看，民主党同时赢得参众两院选

举的“蓝色浪潮”，应有利于金价，其原因是美国可能增

加财政支出，进而对未来通胀产生影响。

 

展望未来，新冠肺炎疫情仍在持续，为应对危机政策制定

者出台了诸多措施，这将继续提振投资者对黄金等避险资

产的需求。从短期看，新冠病毒的迅速蔓延以及病毒变异

带来新的威胁，意味着全球很多国家，尤其是欧洲国家会

继续实施防疫限制措施，其持续期将比此前预期的更长。

更为重要的是，由于疫苗接种速度较预期更慢，可能要到

今年下半年才能恢复正常状态。

 

鉴于全球经济形势脆弱，特别是失业率高，为使经济重返

增长势头，主要经济体势必推出进一步的财政刺激措施，

也将继续实施高度宽松的货币政策。一般而言，较低的

短期利率意味着持有贵金属这类零利息收益率资产的

机会成本下降，从而利好于贵金属价格走强。同

时，近期美国国债收益率回升之后，目前看
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黄金
因美国国债收益率持续攀升，

金价自两个月来的高点回落。

白银
2020年美国老鹰银币总销量同

比增长102%，至3,010万盎司。

铂金
南非兰特从12月中旬触及近11

个月来的高点后下滑，主要由

于出现变异新冠病毒，政府颁

布旅行禁令，引发市场担忧。

钯金
通用汽车公司报告称其四季度

美国地区销量同比增长4.8%，

但2020年总销量仍下降11.8%。
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美国5年平准通胀率

数据来源：彭博社

来其进一步大幅上升的空间似乎有限。低利率还将削弱债券作

为投资组合多元化工具的效能，这将继续推动长线投资者转向

黄金。

 

未来通胀压力加大的风险是另一个因素。需要指出的是，2008

年金融危机后金价飙涨，通胀预期就是一个主要驱动因素。即

使高通胀预期并未坐实，很多投资者仍然认为目前财政和货币

政策如此宽松，导致价格上涨的可能性更大。尽管近期投资者

风险偏好情绪升温给黄金市场带来短期压力，但通胀预期预期

仍然存在。我们也不能忽略主权债务水平还在不断膨胀，系统

性风险也已经较高。最后，拜登政府上台后，即使稳定性会有

所增强，中美关系有可能仍将处于困难局面。世界其他地区的

地缘政治风险也依然较大。

白银将继续跑赢黄金 

长期以来白银走势都与黄金紧密相关，这将继续支持2021年投

资资金强劲流入白银市场。金融系统内流动性充斥，低债券

收益率以及白银贝塔系数高等因素应能进一步促使短线战术性

投资者买入白银。虽然去年四季度曾出现多次抛售潮，但金/

银价格比率仍能稳定在70:1上方而并未继续扩大，这一事实表

明，与前些年相比，投资者已经逐渐适应了金银价格比率的下

降。

 

白银工业需求量显著回升，也将有助于提振投资者的信心。以

光伏行业为例，得益于很多国家都推出了新的可再生能源开发

项目，今年光伏行业将恢复稳定增长轨道。民主党重新控制美

国参议院后，有望增加对绿色能源的投资，也将为光伏行业的

发展注入额外动力。与此同时，在消费电子产品领域，5G产品

的渗透率不断提高，汽车电气化进程也在加速，都将促进白银

用量上升。上述诸因素的共同作用，为白银涨幅跑赢黄金留出

了空间，这也是为什么我们预期今年金/银价格比率将进一步

降至60:1附近。

虽然供应量回升，但绿色产业发展和黄金上行趋势将使铂金价

格回升

Metals Focus对2021年铂价前景持乐观看法。从基本面来看，

在多个大量使用铂金的核心工业领域包括汽车业、首饰业和石

油业等，遭受疫情的严重冲击之后，大多数铂金需求都将稳健

回升。不过回升程度各异，其中一些工业部门的需求量今年仍

无法完全回升至疫情前水平。首先来看汽车行业的需求，欧洲

和北美地区的经济增长仍将疲软，但越来越多的证据表明铂钯

替换、更为严格的尾气排放法规施行、中国经济强劲复苏等因

黄金：白银价格比

数据来源：彭博社
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素将推动汽车业的铂金需求上升。

 

汽车领域的快速转型，即在电气化过程中将氢作为一种燃料来

源，也将进一步支撑铂金走强。虽然今年燃料电池汽车的增量

和该领域的铂金实际消费量仍不显著，但金融与研发的投入中

长期会支持铂金投资，进而吸引更多投资者对铂金的兴趣。此

外，在欧洲绿色产业发展计划等政策文件之中，已设定具体的

绿色氢能发展目标，进一步为前景乐观的判断提供依据。

 

与此同时，由于出现变异新冠病毒，感染率上升也未得到遏

制，导致一些国家再度实施力度更大的封城措施。这表明财政

和货币刺激政策将在更长时间段内发挥主导作用。这有利于黄

金等避险资产走强，同时也将有益于铂金。

 

不过也应看到，虽然投资者信心增强，铂金需求量也有望增

长，但矿产铂金和铂金回收供应量都将强劲回升，会使得铂价

上涨受限。特别是随着南非矿产铂金供应量恢复正常，且所有

产出目前都实现盈利，今年全球铂金总供应量将超过需求量，

实物铂金市场将重返供应过剩状态。在此之前，2020年实物铂

金市场于五年来首度出现小幅供应短缺。据此我们预计2021年

地上铂金存量将继续上升。

钯金将继续绽放异彩

虽然一季度曾大幅回调，2020年全年的钯金均价仍创出历史新

高，至2,203美元/盎司，年均价首度突破2,000美元/盎司。

 

展望2021年，我们预计全球钯金总需求量将强劲回升，夺回去

年的大部分失地。在关键需求领域，汽车行业的钯金需求量将

强劲增长，有望创出历史新高。这得益于两大关键驱动因素：

第一，我们预期中国需求量将强劲回升。中国汽车产量占全球

总量的三分之一，稳健增长的预期强烈，加之更为严格的尾气

排放法规施行，这些因素都支撑国内需求走强。第二，由于拜

登在总统选举期间已提出激进的绿色发展计划，在入主白宫后

将更为坚定地应对气候变化，北美地区将看到经济复苏和更为

严格的排放法规带来的需求增长。

在供应方面，去年南非产量大幅下降推动钯价走高，而今年矿

产钯金和钯金回收供应量虽都将回升，但仍无法抵消需求量的

增长，因此今年实物钯金供应预计将连续第十年出现短缺。这

将导致地上存量进一步下降，为钯价上行注入额外动力。

汽车尾气催化剂铂金与钯金
需求

数据来源：Metals Focus
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黄金

来源: Bloomberg

白银
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钯金
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铂金 
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图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：原油 (布伦特) 比率
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铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银
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来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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