
Valcambi. Perfection by design.

u 

Metals Focus 
Precious Metals Weekly
Metals Focus 
Precious Metals Weekly
Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

消费电子产品需求仍面临压力

自二季度以来，受俄乌战争持续、通胀不断攀升、中国多地

新冠疫情再起后实施防疫措施、能源持续短缺等多重不

利因素的冲击，全球经济状况恶化。经济复苏势头减弱导

致消费电子产品需求承压下行，进而影响诸多消费电子产

品制造企业的贵金属需求。由于产品销量下降，从下游分

销商到上游原始设计制造商（ODM, 又被称为“合同制造

商”），消费电子产品供应链各环节的库存量都迅速上升。

这些都表明未来数月间电子工业或将面临一系列挑战。

 

这种充满不确定性的前景也反映在本月早些时候公布的

标普全球综合采购经理人指数（PMI）中。数据显示，全球

三大经济体的制造业和服务业活动都已陷入收缩区间。具

体而言，8月份欧元区的PMI指数降至48.9，企业信心指数

更降至二十一个月来的最低点。因新订单数量降至两年来

的新低，工厂产出也受到影响，美国的PMI指数连续两个月

下降，仅为45。最后，受限电和实施严格防疫措施的影响，

中国制造业产出增速创出三个月来新低，8月中国财新制

造业采购经理人指数也降至49.5。

 

此外，在主要电子产品和半导体生产和出口的国家和地

区中，中国台湾地区和韩国的PMI指数分别降至42.7和

47.6，均创出2020年三季度以来新低，显示中国消费

疲软对亚洲北部经济产生一定负面影响。
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周三，因美国最新通胀率数据

高于预期，金价跌破1,700美

元/盎司。

白银 
周三，金/银价格比率降至

86.7:1，创四周来新低。

铂金
推迟两个月实施Polokwane冶炼

厂改造项目后，英美铂业公司

将其精炼铂族金属产量目标下

调了40万盎司。

钯金
8月份中国乘用车销量同比飙升

29%，至187万辆，创十年来新

高。
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具体就消费电子产品市场前景而言，近期一些预测同样显示出

受前述不利因素的影响。预计2022年全球个人电脑和笔记本电

脑的出货量将同比下降12%-14%，明年还将进一步走低。全球智

能手机的出货量也将同比下降6%-8%，其中近一半减产量来自

于中国。由于供应链各环节的库存量都处于高位，加之尚无迹

象显示需求会很快复苏，调整期（能消化未售出产品过剩库存

的期间）将延长至2023年上半年。

 

如上文所述，终端产品销量疲软还对上游组件生产订单产生了

影响。不过汽车业和工业服务器企业对元器件的需求改善，很

大程度上抵消了消费电子产品业的需求疲软。有鉴于此，预计

今年四季度汽车产量将走强。

在消费电子产品业之外，可再生能源产业的发展及其贵金属需

求则因能源危机持续而受益。由于俄乌冲突带来的能源危机

凸显出更快速转向清洁能源的必要性，2022年全球光伏发电

装机容量有望创出新高。作为例证，在电价飙升的背景下，欧

洲国家已决定在2027年前摆脱对俄罗斯所产化石能源的依赖，

确保能源主权，为此制定了在2025年前使光伏发电总装机容量

达到320GW的目标。从全球来看，至少已有24个国家的年新增

光伏发电装机容量达到1GW，2022年全球光伏发电装机容量有

望首次突破200GW（相比之下，2019年约为116GW）。根据Metals 

标准普尔全球综合采购经理人指数

数据来源：彭博社
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Focus的统计，2022年全球太阳能电池生产企业的白银用量将

超过3,900吨（1.26亿盎司），同比上升15%。这将占到2022年工

业部门白银总需求量（预计为5.33亿盎司）的近25%。总而言

之，我们认为光伏市场持续稳定增长，5G网络基础设施进一步

扩展，汽车电动化进程不断推进等因素都将有助于支撑电子

工业的白银需求。

 

展望未来，短期到中期内全球经济很可能会继续面临困境，影

响消费品市场需求。经济复苏乏力对消费电子产品市场的冲击

或将延续至明年上半年，进而可能影响半导体产业内大部分企

业的产能利用率。不过考虑到多国斥资建设半导体产能，目前

有29个新半导体工厂正在建设中，情况有望逐步改善。从明年

起这些新建工厂将陆续投产上线，能为半导体产业的贵金属

需求提供一定支撑。虽然有人担忧会出现产能过剩，但随着需

求逐步全面复苏，新工厂建设足以提供后备产能。

全球半导体产能分布

数据来源：Trendforce
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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
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图表 - ETP 持仓
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