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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

在2021年最后一期《贵金属周报》中，我们将简单概述各份订

阅版报告中的主要结论。

五年期预测季报
Metals Focus提供至2026年的黄金、白银、铂金和钯金市场预

测报告。

五年期黄金预测报告

我们认为，鉴于目前全球经济面临多重下行风险，在2022年早

期投资者仍有理由持有黄金作为避险资产。不过若无更明确利

好黄金的大事件发生，投资者很难大范围地积极配置黄金。

 

2022年年初之后，经济大环境将变得日益不利于黄金投资，对

金价的支撑力度也将逐渐减弱。虽然政府和企业债务不断膨

胀、通胀率持续高企等导致的系统性风险将继续存在，但我们

基准预测情景并不包括以上假设。一旦美国新一轮加息周期启

动，金价持续走弱之势将不可避免地出现。面临金价不断下跌

的形势，越来越多的多头投资者极有可能会平仓离场，这将带

来更大的金价下行压力。

五年期白银预测报告

鉴于持续存在的宏观经济不确定性有利于黄金走强，进而让

白银也受益，我们预计2022年早期银价将短暂上涨。由于白

银的贝塔系数高，其应能跑赢黄金，相应的金/银价格比率

将收窄至70:1左右。之后至2024年，银价将持续回落，
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黄金
随着美国十年期国债基准收益

率跌至破1.4%，金价涨升至

1,800美元/盎司上方。

白银
管理基金持有的白银期货净多

头仓位降至4,600万盎司，创出

两个月来新低。

铂金 
非洲彩虹矿业公司将从英美铂

业公司和Atlatsa资源公司手中

收购Bokoni铂矿。

钯金
本周钯价三十天波动率创出十

年来第二高值，仅次于2020年3

月份创出的峰值。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
www.ABCbullion.com
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原因是全球经济复苏态势将更为稳固，货币和财政政策也将开始正

常化。预计在此期间内白银供应短缺量将扩大且不断上升，进而将

迫使银价被推高，以鼓励现有投资者平仓，从而填补缺口。在这种

有利的供需基本面中，基石是白银工业需求——预计至2026年需求

量都将逐年上升并迭创新高。

五年期铂族金属预测报告 

2021年大部分时段内，铂金价格走势基本跟随黄金，最初得益于为

对抗疫情冲击而推出的财政和货币刺激措施持续实施而走强，最近

又因加息预期升温而回落。需要强调的是，因芯片短缺对汽车业的

铂金需求造成严重冲击，同时南非矿企累计库存的减少速度又快于

预期，2021年铂金供应将出现数量可观的过剩。展望未来，在汽油

车催化剂系统中铂金有替代钯金的潜力，应能抵消柴油车市场份额

被电动汽车夺取所带来的负面影响。此外，铂金在绿色经济中的应

用前景不仅将在近期继续吸引投资者，而且从长期来看，其氢经济

相关需求也将有所增长。

 

2021年5月，钯金价格飙涨至3,000美元/盎司上方。当时汽车产量计

划仍假设产量将强劲回升，同时俄罗斯矿产钯金供应又受到矿山

运营问题的严重冲击。但三季度早期，汽车产量预期遭大幅下调，

而且不仅仅局限于短期产量。鉴于目前预计半导体供应短缺问题

到2023年才能得到完全解决，钯价前景已变得越来越不乐观。连续

十年短缺后，今年钯金供应将转为过剩，而且在半导体供应恢复正

常前将持续过剩。从长期来看，随着电动汽车所占市场份额加速增

长，在汽车催化剂系统中铂金也将部分替代钯金，使钯金长期走势

并不乐观。

矿山成本分析报告 

Metals Focus提供黄金矿山、白银矿山和铂族金属矿山的成本分析

报告，报告格式为交互式Excel工作簿。“黄金矿山成本分析报告”

列报近80家矿企、逾270个矿山的季度和年度成本数据。“白银矿山

成本分析报告”涵盖近50家主产白银矿山，“铂族金属矿山成本分

析报告”则列报所有主要铂族金属矿山的成本数据。

 

2021年三季度，全球黄金矿企总维持成本的均值同比上升16%，至

1,123美元/盎司，创出2013年二季度以来新高。导致成本上升的因

素有多个，包括：通胀推高劳动力、设备和易耗品等本地投入品的成

本，进而推高运营成本。此外，矿企为应对新冠肺炎疫情也产生额

黄金需求预测*

*数据来自最新5年期黄金预测季报

 数据来源：Metals Focus
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外成本，包括提供更多个人防护用具、隔离检疫、病毒检测等发生

的费用。同时，高金价推高了矿企的利润率，使其能增加维持性资本

支出。白银矿企也面临同样的成本上升压力，三季度全行业总维持

成本的均值同比上升22%，至12.1美元/盎司。

 

2021年铂族金属矿企的生产成本受到相互抵消因素的影响——投

入品成本不断上升，但生产在受到2020年防疫限制措施实施和ACP

转化炉工厂停工的冲击后恢复，产量大幅回升，形成抵消。由于来自

铑的收入在矿企总营收中的占比日益上升，相应的在成本中的占比

也已上升，铑价波动率高对南非矿企的成本产生了显著影响。综合

考虑各因素的影响，我们预计2021年矿企生产每盎司铂金当量的总

维持成本将较2020年下降2%，至486美元/盎司，变动不大。考虑到

铂价上涨，利润率则将大幅上升55%，至609美元/盎司，连续第三年

创出我们数据序列中利润新高。

氢经济报告
鉴于越来越多的新闻报道和政策声明都显示，使用氢能作为实现全

球经济碳中和的赋能技术前景广阔，有必要更深入了解相关监管政

策和技术的发展趋势，及其对铂族金属需求的影响。我们发布的《

氢经济季度报告》提供深度分析，并预测未来十年间全价值链内各

环节的铂族金属用量，涵盖氢气生产、储存、运输及使用。目前绿色

氢气的产量尚很小，但多个项目正在推进，因此2030年前铂金和铱

的用量应能显著上升。燃料电池公交车、火车、飞机，氢储存解决方

案和其他固定源应用的发展主要利好于铂金，钯金和钌也将在一

些领域得到应用。

环保、社会责任和公司治理分析报告
Metals Focus发布的黄金矿企ESG（环保、社会责任和公司治理）年

度分析报告对比过去七年间全球前十六大黄金矿企的逾50项重要

ESG指标。对矿企来说，保持在ESG方面的良好表现对获得在行业内

持续运营所需的社会许可一直都很重要，而过去几年间，随着ESG相

关投资的不断增长，对矿企各项ESG指标尤其是温室气体排放量指

标的关注度更越来越高。数据显示，2014年至2020年期间，纳入同

业分析矿企单位产品的1类和2类温室气体排放量已从0.74吨二氧化

碳当量/盎司升至0.94吨二氧化碳当量/盎司，升幅达28%。这凸显出

过去七年间这些矿企黄金生产活动的碳排放强度已上升。
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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

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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