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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

金属聚焦公司发布《InvestmentFocus2023/2024》
金属聚焦公司（Metals Focus）宣布正式发布关于五种贵金

属（黄金、白银、铂金、钯金、铑）投资的年度旗舰报告——

《Investment Focus 2023/2024》。该报告全面列报相关历史

统计数据，并就2023/2024贵金属投资前景作出预测。报告在于

巴塞罗那举行的LBMA/LPPM（伦敦金银市场协会/伦敦铂钯市

场协会）大会期间发布。以下概述报告主要结论。

因美联储坚持在“更长时间内将利率维持在更高水平”，贵金

属价格下行压力持续存在

尽管美联储实施了上世纪八十年代来最为激进的加息，但今年

大部分时间段内黄金价格都表现出令人惊讶的韧性。这部分反

映出市场担忧美国经济前景，因而预期美联储将被迫很快就开

始降息。此外，全球央行和长线投资者大幅买入黄金（其中前

者的买入力度更大）也为金价提供了必要支撑。白银和铂金走

势大致跟随黄金，但近月来表现均跑输黄金。钯金则日益遭投

资者看空。

 

虽然中东地区局势的不确定性加剧，我们仍预计美联储将维

持其利率政策路径，在进入2024年下半年之前降息的可能性

极小。对未来十二至十五个月期间黄金（也推及白银）投资和价

格走势而言，这一大背景显然颇具挑战性。铂金走势虽也会受

到影响，但其基本面改善应能提供支撑。至于钯金和铑，因长

期需求前景充满挑战，短期内很难看到投资者表现出积极买

入的兴趣。
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黄金
虽然利率持续高企将令黄金承

压，但全球央行和长期投资者

的买入会使其跌幅受限，预计

2024年黄金均价下跌8%。

白银
虽然有来自强劲基本面的支

撑，但因受金价下跌的拖累，

预计2024年白银均价将下跌10%

。

铂族金属
预计2024年主要铂族金属中仅

铂金的均价有望上涨，但涨幅

不大，为6%。

受地上存量充足和汽车业需求

走弱的双重影响，预计2024年

钯金和铑的均价则将分别下跌

11%和31%。
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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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黄金

预计2024年相当长一段时间内，黄金投资都将面临逆风。该研判主

要基于我们的下列观点，即美国经济将避免陷入全面衰退，有助于

美联储在更长时间内维持限制性货币政策。尽管近月来市场的利

率预期已逐步与美联储的利率预测靠近，但尚未充分向上调整，从

而能与美联储的表态相一致。利率预期进一步上调，叠加美国通胀

有望下降，将继续推高实际利率，进而导致持有黄金的机会成本上

升。因此黄金多头可能会进一步减仓，同时战术性卖空仓位也可能

上升。

 

然而也应看到，在短线投资者做空黄金的同时，长线投资者可能会

选择买入。鉴于目前很多机构投资者持有的黄金敞口仍低，一些投

资者利用金价回调之机买入黄金并不会令人感到惊讶，毕竟黄金已

被证明是对冲股票和其他资产市场波动风险的有效工具。此外，对

美国政府债务不断增长以及其对美债价格所产生影响的担忧可能

也有助于提升黄金的吸引力。

 

全球央行稳健增持黄金也有望为金价提供坚实支撑。尽管2023年

迄今买入步伐放缓，但以绝对数量计全球官方部门的黄金买入量

仍处于历史高位，反映出减持美元资产而转持其他资产的意愿增

强。相比之下，其他需求领域对金价的支撑力度则较弱。同时，矿产

黄金供应量有望在2024年创出历史新高，将推高供应盈余量。正是

由于以上所述的各个因素，我们预计2024年金价将下跌，但跌幅会

相对温和，为8%。

 

白银

与通常情况一样，预计白银走势将与黄金大致同步。除贵金属投资

理由弱化外，中国经济增长放缓后市场对工业用大宗商品走势持谨

慎预期，也导致白银的投资吸引力下降。近期投资者之所以大幅减

持白银ETPs和白银期货，原因正在于此。由于减持后投资者仍持有

很大数量的多头仓位，进一步减仓的空间仍存，将有可能导致2024

年四季度前银价持续下跌。

 

鉴于波动率更高为白银固有属性，我们预计在价格下行期间白银表

现将跑输黄金。不过由于持续的结构性供应短缺能为银价一定支

撑，金/银价格比率虽将扩大，但幅度可能会显著受限。白银出现结

构性供应短缺主要是由于白银工业需求强劲，虽然存在对中国经济

的担忧，但2023-2024年期间总需求量仍有望创出新高。然而工业

需求强劲并不足以阻止银价随金价下跌而走弱，背后的原因包括非

工业部门的白银需求仍疲软，地上白银存量也处于高位。

各贵金属五年内价格表现

*指数. 2019年1月1日=100

数据来源： Metals Focus，彭博社

50

100

150

200

250

19年1月 21年1月 23年1月

指数*

黄金 白银

铂金 钯金



贵金属周报-第529期-2023/10/23

铂金

2023年迄今铂金价格大体呈区间震荡走势。铂金供应短缺量创1975

年以来新高（2010年前数据来自庄信万丰公司），为铂价提供了有

力支撑。铂金供需缺口扩大，一方面是由于矿产铂金和铂金回收供

应均疲软，另一方面则是由于汽车催化剂领域的铂金需求较大，工

业部门的铂金需求也强劲。不过利率持续上升及其对黄金的负面影

响削弱了投资者对铂金的兴趣，对他们来说铂价上涨提供了获利了

结的机会。过去几年中国机构的投机性买入一直是铂价关键支撑力

量，但今年这部分买入量大幅下降，也导致铂价上行空间受限。

 

展望未来，铂金持续供不应求应有利于铂价走强，2024年其均价

有望上涨6%。不过预计明年铂金供应短缺量将下降，主要原因是矿

产铂金和铂金回收供应量都将回升。此外，铂金最大需求领域（汽

车催化剂制造和首饰加工）的需求量虽将温和增长，但无法抵消工

业部门铂金需求量的下降。受黄金价格下跌、实际利率上升和地上

存量庞大等因素的拖累，铂价将难于突破上行，若铂价较大幅度上

涨，可能会遭遇投资者获利了结。

 

钯金

由于汽车产量回升，叠加钯金供应持续受限，2023年钯金供应短

缺量将扩大。然而尽管目前的基本面情况明显有利，但2023年迄今

钯价却持续处于下行通道。这主要是由于汽车制造商持有大量钯

金库存，这些库存是2020年疫情期间以及2021-2022年半导体供应

短缺期间累积起来的。汽车制造商的库存量高，叠加未来需求前景

充满挑战，导致投机者创纪录做空钯金，对钯价施加了较大下行压

力。

 

由于纯电动汽车产量上升（这得益于政府的政策支持力度日益加

大），叠加钯金供应量回升，2024年钯金市场将转向供需平衡。因此

投资钯金的理由将继续弱化，受此影响2024年其均价将进一步下跌

11%。

 

铑

我们预计2024年铑供应短缺量将扩大，但由于近年来铂金合金中

减少使用铑，2024年玻璃纤维生产企业可能会继续出清其铑库存，

叠加汽车整车制造商和其供应商前几年累积了相当大数量的铑库

存，都将进一步打压铑价。因此，Metals Focus目前预测2024年铑

均价将较今年大幅下跌31%。

铂金与钯金实物供应平衡情况

数据来源： Metals Focus，彭博社
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关于金属聚焦公司 

英国金属聚焦（Metals Focus）是全球领先的贵金属咨询公

司，专精于研究全球黄金、白银、铂金和钯金市场，定期发布研

究和长/短期预测报告，分析矿山生产成本和精炼用金银流动

状况，并提供定制化咨询服务。

 

我们不仅进行高质量的案头研究，还前往世界各地开展广泛实

地调研，生成“自下而上”的调研成果，确保所作预测和提供的

咨询服务始终保持一流质量。我们的分析师和顾问定期前往主

要市场，与生产商、终端用户等联系交流，为发布相关报告获

取第一手的专有信息。

 

关于《Investment Focus 2023/2024》 

报告分析了黄金、白银、铂金、钯金以及铑相关的各种投资选

择，概述主要投资方式，包括期货交易所和场外交易、交易所

交易产品（ETP）、实物投资和股票等。(与Metals Focus其他所

有报道相同，《Precious Metals Investment Focus》内容不

构成任何投资建议)。

欲了解关于METALS FOCUS的更多信息，请联系：

Charles de Meester, Sales Director销售总监

charles.demeester@metalsfocus.com

Tel: 电话：+44 (0)7809 125 334

Neelan Patel, Regional Sales Director 地区销售总监

neelan.patel@metalsfocus.com

Tel: 电话：+44 (0) 7783 448 891
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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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来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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