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后疫情时代贵金属工业需求前景展望

随着新冠疫苗接种人数不断上升，各国政府也推出了

大规模财政和货币支持政策，进入2021年后对全球经

济前景的乐观情绪已升温。尤其值得一提的是，多个

领域的工业活动已恢复至新冠疫情爆发前的水平。疫

情还推动了多个关键领域的数字化转型加速，使人们

更加认识到应用绿色技术的重要性。因此，我们藉此

机会来分析这些发展将如何推动贵金属在工业终端应

用（包括较成熟和新兴应用领域）中的用量上升。

 

过去一年间，由于金属价格及其波动率双双走高导致

成本压力增大，很多工业企业，尤其是电子和生物医

药企业再次将节约金属用量和寻求其他材料替代作为

重点工作。此外，疫情导致对电子商务服务、在线教

育和远程工作的需求飙升，这些都促使5G网络的部署

加速，并提振对物联网、远程医疗等相关应用和服务

的需求。人们对绿色能源的日益重视也有利于电动汽

车和自动驾驶的发展，半导体领域的技术进步亦推动

各种加密数字货币的发展。

 

具体来看上述各领域，首先是集成电路芯片制造，我

们发现在疫情前企业就已加大研发力度，以减少贵金

属用量。例如，过去十年间半导体芯片封装中金键

合线的用量比例已从近80%降至30%左右。消费电

子产品中使用的被动元件，一段时间以来也
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黄金
美国经济数据强劲推动美元和

国债收益率同时上升，金价随

之从五个月来高点回落。

白银
印度白银进口仍很低迷，5月份

进口量仅为22吨。

铂金
管理基金持有的NYMEX铂金期货

净多头仓位降至66.3万盎司，

创六个月来新低。

钯金
5月份中国汽车库存预警指数同

比下降1.3%，环比下降3.5%，

但指数仍位于荣枯线之上。
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已被基本金属电极MLCCs（片式多层陶瓷电容器）占据市

场主导地位。目前它们已占据MLCC市场逾95%的份额，基

本上替代了贵金属电极MLCCs。

 

不过随着5G网络的快速发展，基站和手机对通信芯片的需

求飙升，其原因是5G网络设备中功率放大器的数量比4G

网络设备高2至6倍。鉴于5G网络对设备性能和可靠性的要

求都很高，黄金已日益成为设备制造工序中不可或缺的导

体。这对无线通信领域黄金用量的上升提供了相当大的推

动作用，并有望成为未来几年间黄金工业用量的主要增长

源。

 

不仅如此，为强化全球性无间断的网络服务，密集部署低

轨道卫星的新一轮太空竞赛已出现。目前的估算显示，

该太空竞赛的规模空前，为此未来十多年将制造和发射

50,000个卫星。相较于元件成本，航天和军事应用更看重

可靠性和安全性，因此银-钯基MLCCs和金导体等可靠性高

的元件将广泛用于这两个领域。尽管这不能改变电子工业

领域钯金需求逐步下降的现实，但应能部分抵消其他细分

领域需求的下降。

 

绿色发展议程方面，对电动汽车的关注度正日益上升，这

为电动化的加速发展创造了机会。新一代汽车内电子元器

件数量不断增加，意味着对电触头、微处理器、存储器和

全球主要白银市场*

数据来源：TrendForce集邦咨询
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电路板的需求日益增长，并推动安装更多的光学雷达、激

光雷达和照相传感器设备，以实现自动驾驶。这些都将有

利于黄金和白银用量增加。

 

此外，加密数字货币领域的贵金属用量也日益增长。过去

几年间，数字货币挖矿已引爆显卡市场，为快闪存储器产

业发展提供了额外动力。由于需要采用先进的芯片制造工

艺来生产图形处理器，用于高端半导体生产的镍-铂基溅

射靶的产量已快速增长。

 

随着基于存储空间的加密数字货币越来越受欢迎，其存储

需求还引发人们大量购买大容量机械硬盘。由于在个人

电脑、笔记本电脑、游戏机等看重性能的应用中面临固态

硬盘的激烈竞争（固态硬盘价格急剧下降后，很多消费

者可以承受价格），过去十年间机械硬盘出货量下降了

60%——从2010年的6.59亿块降至2020年的2.6亿块。虽然

数字货币的兴起不大可能逆转机械硬盘市场下行的趋势，

但应能使总出货量下降的速度减缓。由于在大容量硬盘中

铂金单位用量更高，这还有助于支撑硬盘制造商的铂金需

求量。

 

总体来看，金属价格及其波动率高企通常会给工业制造商

带来挑战，进而会产生节约和替代效应，频频打压其金属

用量的增长。不过鉴于在多种工业终端应用中只有贵金属

独有物理特性才能满足其功能要求，我们仍对多个成熟和

新兴应用领域的贵金属用量前景持正面预期。这将使未来

几年间电子工业等行业铂金和钯金需求的下降速率减缓，

或能支撑白银和黄金工业用量的进一步上行。

5G智能手机出货量

数据来源：Metals Focus. 
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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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

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

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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