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There is nothing virtual about real gold.

Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

钯金影响因素之“剪刀石头布”博弈：矿产供应量、期货

持仓及降息

本年迄今钯金价格下跌4%，较2022年3月份创出的历史峰

值3,442美元/盎司下跌69%，在过去十个季度有七个季度

均走低。8月5日钯价触及低点832美元/盎司。从长期来看，

由于全球各国都转向产销纯电动汽车，同时历史上铂族金

属装填量高的汽车催化剂陆续进入回收期，钯金市场未来

将转向供应盈余。

 

然而，目前全球汽车电动化增速已放缓，由铂族金属装填

量高的混动汽车填补需求缺口，同时废汽车催化剂流入在

制品管道受限也推迟钯金陷入供应盈余。两年前，我们曾

根据当时的供需变化预测钯金到今年就将供应过剩，但目

前最新预测显示，今明两年钯金市场预计都将供应短缺。

供需状况的变化为钯价提供了一定支撑，而近期一些短期

因素的合力更进一步提振钯价。

“石头”：矿产钯金供应量不断下降。西班耶-静水矿业公

司宣布将把旗下蒙大拿矿山2025年的产量削减一半，这

将导致该公司的钯金年供应量减少近15万盎司。而在之

前的两年期间该公司已多次减产，导致2024年的矿产钯金

供应量已较2010-2019年期间的平均值减少近50万盎司。

一篮子铂族金属价格因钯价和铑价下跌而不断走低，

挤压矿企的利润率，迫使矿企采取成本削减措施。西

班耶-静水矿业公司、英美铂业公司和羚羊铂业
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黄金
9月末，因美国经济数据疲软，

叠加中东地缘政治紧张局势持

续加剧，金价续创历史新高。

白银
8月份印度白银进口量为1,421

吨，同比飙升641%，本年迄今

的总进口量已达6.148吨。

铂金
8月份欧盟国家的新车上牌数量

同比下降18.3%，至64.4万辆，

创2022年4月份以来最大降幅。

钯金
9月末管理基金持有的CME钯金

期货净仓位仍为净空头，为

66.5万盎司，降至2024年1月份

以来最小净空头水平。
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公司都已裁员。虽然这些措施旨在避免直接影响产量，但不可

避免地将在中长期内影响供应量。去年英美铂业公司把旗下

Mortimer冶炼厂投入保养和维护，Sedibelo矿业公司也把旗下

Pilanesberg矿山投入保养和维护。这些减产措施不仅助力钯

金市场数年内从供应盈余转为短缺，支撑钯价，而且矿企宣布

减产还提振了投资者对钯金的信心。

 

“布”：期货空头回补。8月初管理基金持有的钯金期货净空头

仓达到160万盎司，创出新高。到9月中旬时净空头仓已减少近

100万盎司，降至66.5万盎司。空头大幅回补推动钯价回升。自

2022年10月份以来投资者持续处于净卖空，因汽车电动化增速

预期多次上调等因素而更为看空钯金前景，2023年全年都增

持空头仓位。同时因其滚仓收益率为正值，持有空头仓位的投

资者还获得小额回报。

 

该持仓状况下容易发生轧空，即资产的价格飙涨会迫使空头回

补平仓。2023年12月和2024年6月份我们都曾观察到较小规模

的轧空（钯金期货净空头仓数分别从100万盎司和160万盎司降

至59.1万盎司和100万盎司），不过期间大多数投资者仍盈利。

而目前头寸加权平均价值已跌破1,000美元/盎司，意味着大多

数做空的投资者已无浮盈，或将更快回补平仓，以保护利润或

止损。

 

此外，2023年12月发生的轧空由对钯金供应中断的担忧引发，

全球钯金矿产供应

数据来源：Metals Focus

钯金管理基金净头寸及平均头寸价值与价格
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当时英国宣布对俄罗斯实施进一步制裁，导致投资者害怕钯

金供应量减少会推高钯价。鉴于目前更多做空的投资者已无浮

盈，供应大规模中断或需求预期大幅上调最有可能导致钯价上

涨并引发轧空。

 

9月早期钯金技术指标也转好。钯价自7月份以来首度涨破1,000

美元/盎司这一重要心理关口，并自2022年10月份（当时钯价为

2,000美元/盎司左右）以来首度站上200日移动均线。向上突破

后钯价短期上涨动能增强，并有望成为价格下跌时的关键支

撑位。

 

“剪刀”：降息。9月18日美联储降息50个基点，为四年来首次降

息。宣布降息后，美元走弱，短暂推高黄金和其他贵金属的价

格，但之后很快回落至降息前水平（不过此后黄金续创新高）。

钯金跟涨，也大幅上涨20美元。利率下调降低了持有钯金等无

利息收益率资产的机会成本，有望支撑钯价。从中长期来看，

融资成本下降应能刺激经济增长并降低消费者的购物成本尤

其是贷款购买的大件商品例如汽车等的购买成本，进而会推高

汽车催化剂领域的钯金需求。

 

作为上述因素出现的背景，今年实物钯金供应短缺量将从

2023年的99.2万盎司扩大至113.4万盎司。考虑到西班耶-静水

矿业公司计划减产，预计明年供应短缺量为37.7万盎司。

 

正如上述三大影响因素的博弈结果，钯金前景不确定性较高。

钯价飙涨20%后，部分投资者获利了结，期货市场上空头仓位也

可能会再度上升。虽然几个利好因素和实物市场供应短缺将支

撑钯价，但从长期来看钯金将供过于求，打压投资者的信心。

与此前一致，我们目前仍预计钯价将自低点小幅回升并上下震

荡。钯价可能会因空头仓位过高而大幅上涨，但因其长期走势

向下，涨势难以持续。目前预计2025年钯金均价为1,010美元/

盎司，同比上涨3%。虽然这并非重大突破，但扭转了过去两年

半来钯价持续下跌的颓势。

目标联邦基金利率上限

数据来源：彭博社
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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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图表 - 比率与价差

78

80

82

84

86

88

23/09 25/09 27/09 02/10 04/10

比率

31

32

33

34

35

36

37

38

23/09 25/09 27/09 02/10 04/10

比率

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

23/09 25/09 27/09 02/10 04/10

美元/盎司



贵金属周报-第576期-2024/09/30

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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图表 - ETP 持仓
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