
Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

Never standing still

u 

Metals Focus 
Precious Metals Weekly
Metals Focus 
Precious Metals Weekly

半导体缺货是否在削弱钯金工业需求？
随着数字化转型在全球不断推进，半导体芯片的需求量猛

增。我们日常使用的几乎所有数字设备，从智能手机、笔记

本电脑、全自动洗衣机、冰箱到所驾驶的汽车，甚至制造这

些设备的机器，都需要安装作为控制单元的芯片。从去年后

期起，芯片缺货潮席卷全球，除新冠肺炎疫情的直接冲击

外，美国芯片产区遭遇极端天气，日本主要芯片制造商的工

厂发生火灾等其他因素更加剧了供应短缺。

芯片缺货对汽车制造业的冲击，还在贵金属业产生了连锁反

应。预计2021年汽车催化剂工业部门的钯金需求量将达910

万盎司，占全球钯金总需求量的80%以上。电子工业部门的

钯金用量也将达74万盎司（占全球总用量的7%），其中一半

用于制造主要在航天和军事领域使用的片式多层陶瓷电容

器。除汽车制造业外，芯片缺货也对电子工业造成了严重影

响。由于芯片供应链问题迟迟得不到解决，很多人担忧一旦

这些工业部门需求走弱，投资者做多钯金的信心可能会动

摇。大众汽车公司等制造商也已发出警告，下半年全行业仍

将面临芯片缺货的冲击，影响甚至会持续至2022年。

 

不过在对最近公布的贸易和制造数据进行仔细分析后，我们

发现尽管面临芯片缺货和汽车目标产量遭下调的冲击，钯金

需求仍相当稳健。事实上，我们预期今年剩下时段内钯金

需求还将走强，据此我们维持看多年底前钯价走势的研判

不变，预计2021年全年均价将涨至创纪录的2,900美元/盎

司，下半年大部分时段内都有望交投于3,000美元/盎司

上方。作出此研判，是基于下列三大因素。
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黄金
6月份美国通胀率高于预期，消

费物价指数环比上涨0.9%，同

比上涨5.4%。

英国金融监管机构允许在伦敦

从事黄金交易清算的银行豁免

执行《巴塞尔协议III》关于银

行黄金业务的新规则。

白银
金/银价格比率升至69:1上方，

触及三个月来新高。

铂金 
管理基金持有的Nymex铂金期货

总多头仓数降至69.8万盎司，

创十一年来新低。

钯金
6月份中国乘用车销量为160万

辆，同比下降5.3%。
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首先，我们预计今年下半年半导体产量将加速回升，超出目前汽

车制造商的预期。美国半导体行业协会发布的报告显示，5月份

所有重要地区市场的半导体销量同比和环比均上升。该协会还指

出，从三个月移动平均值看，全行业5月份的半导体出货量超过

之前任何一个月份。在2020年后期和2021年早期陷于停滞后，近

几个月来出货量正持续回升，显示芯片需求继续走强，芯片制造

商夺回产量损失的步伐也已加快。

 

其次，因在疫情高峰期间大量取消芯片订单，汽车制造商可能已

失去部分议价能力。因此，上述强劲的半导体产品销量数字也许

并未完全反映出汽车行业正面临的一些特别挑战。据最新预测，

因芯片缺货，2021年全球轻型汽车产量将比之前预测数字少230

万辆。虽然产量预测数字遭下调，全年总产量仍将大幅高于2020

年，这将是推动全年汽车行业钯金需求量同比增加逾100万盎司

的主要因素。目前来看，全年轻型汽车总产量可能会更接近最新

预测的8,400万辆，而非今年早些时候预测的8,600万辆，然而全

行业的钯金需求量虽然可能降至略低于2019年的水平（890万盎

司），但仍将处于历史最高位附近。尾气排放监管法规合规要求

是推动钯价走高的第二大因素。欧洲和中国的排放监管法规都日

趋严格，符合最新排放标准的新车占比将大大提高，这无疑将促

使汽车制造商在每辆车的催化系统中装填更多钯金，从而提振钯

金需求。

 

汽车能源动力系统的转型是支撑汽车行业钯金需求不断上升的第

三大因素。随着油电混合动力汽车的产量日益增长，尾气排放监

管法规也日趋严格，汽车制造商需要使用更多的钯金。由于与纯

内燃机汽车相比，混动汽车尾气后处理系统通常在更低的温度下

年度汽车尾气催化剂钯金需求

数据来源： Metals Focus 

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

2,800

3,200

-2

0

2

4

6

8

10

2010 2012 2014 2016 2018 2020

美元/盎司百万盎司

欧洲 北美 日本

中国 其他 芯片中断风险

钯金价格（右轴）



贵金属周报-第413期-2021/07/15

运行，其催化系统中钯金的装填量通常也更高。虽然纯汽油动力

汽车的市场占有率已逐步从77%降至70%，但油电混合动力汽车和

纯内燃机汽车合计产量在轻型汽车总产量中的占比仍稳定在80%

左右。

 

过去三年间主要钯金消费国和贸易国的进口数据，进一步表明钯

金需求一直保持稳健。尽管2021年一季度全球钯金总进口量环比

下降8%，但同比仍与2020年一季度持平，较2019年一季度还高出

4%。今年二季度进口量的官方统计数据尚未发布，但我们可以预

期受半导体缺货的影响，进口量将有所下降。不过基于当前的产

量预测数字，下半年进口量应会强劲回升。

季度钯金进口量 千盎司

数据来源： IHS Markit

 

综上所述，疫情冲击下全球经济复苏不同步和供应链断裂所带来

的不确定性，在今年下半年仍将持续存在，会继续打压汽车产量

和汽车制造业的原材料需求量。然而被压抑的需求得到释放，因

在封城期间消费降低导致的存款增加，很多地区的汽车库存大幅

下降后急需补充库存等诸多因素，都利好于汽车行业，因此我们

预期2021年钯金需求前景向好。
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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：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

66

67

68

69

70

29/06 01/07 06/07 08/07 12/07

比率

22

23

24

25

26

29/06 01/07 06/07 08/07 12/07

比率

-1,800

-1,700

-1,600

-1,500

29/06 01/07 05/07 07/07 12/07

美元/盎司



贵金属周报-第413期-2021/07/15

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*

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

-400

-200

0

200

400

600

800

18年7月 19年7月 20年7月 21年7月

净头寸 金价（右轴）

吨 美元/盎司

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

-10,000

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

18年7月 19年7月 20年7月 21年7月

净头寸 银价（右轴）

吨 美元/盎司

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

18年7月 19年7月 20年7月 21年7月

净头寸 铂价（右轴）

美元/盎司吨

 400

 800

 1,200

 1,600

 2,000

 2,400

 2,800

 3,200

-10

0

10

20

30

40

50

18年7月 19年7月 20年7月 21年7月

净头寸 钯价（右轴）

吨 美元/盎司



贵金属周报-第413期-2021/07/15

黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg
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图表 - ETP 持仓
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