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宏观经济现状与展望

 连续上涨五个月后，9月份全球股市回调修正，其中富时全球股票指数和标普500指数分别下跌3.4%和3.9%。

尤其值得注意的是，鉴于近月来贵金属价格走势与股市走势呈正相关关系，9月份贵金属价格同样普跌。

 欧洲多国新冠病毒感染病例持续上升，加之美国何时推出新一轮财政刺激措施存在不确定性，挫伤了市场情

绪，令大多数资产承压。

 美国首轮总统候选人辩论会场面混乱，之后特朗普总统又被确诊感染新冠病毒，导致金融市场波动率飙升。

在这一大背景下，对作为避险资产的美元的需求有所回升，10月初美国十年期和三十年期国债的收益率也攀

升至四个月来的高点。

 在关键经济指标方面，尽管过去几月间多个指标已改善，但一些地区新冠肺炎疫情再度爆发，导致全球经济

长时间放缓的风险增大。

 展望未来，鉴于美国大选前市场波动率很可能保持高位，股市回调的风险也颇大，美元有望成为主要受益者，

会在短期内打压贵金属价格。

 尽管短期内面临这些挑战，但考虑到为提振经济增长势头而出台进一步的货币和财政刺激措施似乎是必然选

项，宏观经济大环境仍对贵金属价格构成支撑。此外，随着负收益率高等级债券的规模日益扩大，投资者应

会继续垂青贵金属，作为对冲股市风险的工具。
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宏观经济现状与展望
金价与美元指数

全球股票及债券市场

来源: Bloomberg 来源: Bloomberg

来源: Bloomberg
来源: Bloomberg
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黄金市场现状与展望

9月份黄金价格下跌4%，创近四年来最差月度表现。上半月金价在1,950至接近2,000美元/盎司区间内整固，之

后持续承压下行，9月28日跌至1,849美元/盎司，创近三月来新低。撰写本报告之时，金价已收复部分失地，回

升至1,900美元/盎司一线。

 在很大程度上，近期金价走势反映出其与美元走势传统的负相关关系，而这又是市场风险偏好情绪走弱的结

果，导致一些战术性投机卖盘以及获利了结。

 卖出黄金的主要是战术性投资者。例如，截至9月22日管理基金持有的Comex（纽约商品交易所）黄金期货净

多头头寸就已降至约810万盎司，创2019年5月以来新低，较7月后期创出的近期高点锐减42%。最初净多头头

寸下降主要是由于多头平仓，但9月份金融市场波动率普遍上升期间，战术性空头仓位数量亦已走高。

 相比之下，9月份黄金ETP（交易所交易产品）市场则基本未受影响，全球ETP总持仓量继续迭创新高。这也

进一步印证了我们的下列研判：本年迄今流入黄金ETP的资金主要是来自实施战略性资产配置的投资者。

 由于美国大选前金融市场仍会剧烈震荡，近期内战术性短期投资者和战略性长期投资者很可能会继续采取不

同的投资策略。

 鉴于债券收益率处于负值、投资者警惕股票估值过高，美元持续走弱等因素都利好于黄金投资，我们总体上

仍看好金价走势。不过今年剩下时间内预计金价可能继续维持震荡整固走势，到2021年可能会再创历史新高。
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黄金市场现状与展望
 主要实物黄金市场状况：

 在中国，得益于首饰商在十一黄金周到来前补充库存，加之金价回调促使部分消费者买入黄金，9月份

中国黄金需求有所增长。

 由于经济不景气及其他一些因素，印度黄金需求仍疲软。近期金价走弱也令不确定性增大，并导致消

费者买入黄金的意愿低迷。初步数据显示，9月份印度黄金进口量同比下降逾50%，至10-13吨。不过随

着婚礼季节和节日季节的到来，我们预期未来几月间印度黄金需求将回暖，主要受农村地区较为强劲

的需求所带动。

 在中东地区，黄金零售投资需求保持强劲。在土耳其里拉贬值、通胀高企和预期金价将走高诸因素的

作用下，土耳其需求尤为强劲。相比之下，由于防疫限制措施实施后很多预定在夏季期间举行的婚礼

被取消，加之出口疲软，中东地区的首饰制造业则遭受进一步冲击。

 在黄金供应方面，北星公司（Northern Star）和Saracen公司达成了涉及金额约达40亿美元的合并交易。合

并后的新公司将有能力跻身全球前十大黄金矿企之列，预计明年在西澳地区和阿拉斯加州产量（黄金当量）

将超过50吨。该合并交易计划于2021年2月完成。

 价格预测风险因素：新冠肺炎疫情演变仍是金价预测的主要风险因素。如果主要经济体再次大规模实施防疫

封锁措施，将为黄金投资增长注入新动力。另一方面，新冠病毒疫苗较预期更快地面世则会导致避险需求下

降。即将到来的美国大选也可能导致市场动荡，不过其对金价的影响将是短暂的。美中紧张关系进一步升级

也会让黄金受益。
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黄金市场现状与展望
交易所上市基金, 吨 Comex 净多头仓位*, 百万盎司

美国鹰洋 & 水牛金币销量, 千盎司 印度金锭进口, 百万盎司

来源: Bloomberg
*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC

来源: Various来源: US Mint
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黄金市场现状与展望
香港金锭进口, 百万盎司 伦敦金银市场清算量* ，百万盎司

黄金矿产-经营利润* 英国金锭净进口量, 百万盎司

来源: Hong Kong Customs *日均黄金交割量 来源: 伦敦金银市场协会

来源: IHS* 指数 2016年1月1日=100
来源: Metals Focus, Bloomberg
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白银市场现状与展望
9月份，白银价格于六个月来首度出现月度下跌。9月初银价尚处于28.91美元/盎司的高点，但之后至24日大跌约

25%，至21.68美元/盎司这一两个月来的低点。此后银价有所回升，9月后期和10月初主要交投于23-25美元/盎司

区间内。

 银价之所以回调修正，主要是由于金价因美元表现强劲而走弱。同时，9月初银价再度挑战30美元/盎司这一

重要心理关口未果后，一些战术性投资者倾向于卖出所持白银以锁定利润，也并不出乎市场预料。

 白银的贝塔系数高，也使其特别易受市况变化的影响，投资者风险规避情绪日益升温，因而削减其对风险资

产的风险敞口。在这一大背景下，9月后期金/银价格比率从月初时69:1这一四年来的低点，大幅反弹至80:1

上方。

 在白银期货市场和ETP市场上，投资者获利了结现象都明显可见。9月期间管理基金持有的白银期货净多头头

寸下降6%，同时ETP市场也自2月份以来首度出现月度净流出（持仓量下降2%）。不过值得强调指出的是，投

资者虽然部分减仓，但其多头仓位仍处于高位。

 展望未来，鉴于美国大选前金融市场波动率仍将高企，加之欧洲和美国新冠肺炎病例数再度飙升，我们已小

幅下调今年四季度的银价预测值。

 虽然预计未来几周银价将主要呈震荡整固走势，但我们认为进入2021年后经济大环境将促使投资者进一步将

其资金转投贵金属。预计2021年金价有望再创新高，而白银也有望再次展现其跑赢黄金的能力，因此我们的

2021年三季度白银均价预测值仍与上期月报所列相同，约为30美元/盎司。
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白银市场现状与展望
 在矿产白银供应方面，Alexco资源公司有望顺利实现在今年四季度将旗下Keno Hill矿山的加工厂投

入试生产的目标，其设计产能为年产400万盎司白银。预计六个月后该厂将进入满负荷生产，运营时

间将达八年。2011至2013年期间Keno Hill矿山曾进行白银生产，但因当时银价疲软而在之后被投入

保养和维护。

 与ETP和期货市场上投资者卖出白银形成鲜明对比的是，9月份银价回落时银条和银币需求走强，美

国铸币局和澳大利亚珀斯铸币厂的实物白银产品销量均稳健。

 因经济不景气和银价大幅波动大挫伤消费者信心，印度白银需求仍很疲软。初步数据显示，9月份印

度白银进口量同比剧降逾80%。尤其值得注意的是，8月份印度国内银价创出历史新高，使得在银价

见顶的2011年以来持有白银的投资者能够获利退出，印度市场上已出现投资者减持的迹象。

 白银工业需求继续受益于各国政府推出的经济刺激措施，这些措施已推动可再生能源（光伏发电）

和5G网络基础设施领域的投资增长。不过受消费者信心脆弱和可支配收入减少的影响，汽车工业和

消费电子产品业仍面临压力。

 价格预测风险因素：正如前面“黄金市场”部分所述，即将到来的美国大选和主要经济体的新冠肺

炎疫情演变趋势是影响银价走势的主要风险因素。美中贸易战进一步升级也将对工业需求和基本金

属价格产生潜在负面冲击，进而对白银造成压力。



交易所上市基金, 吨
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白银市场现状与展望

黄金:白银 比率

Comex 白银净多头仓位*, 百万盎司

来源: Bloomberg

来源: Bloomberg 来源: Bloomberg

白银 & 黄金价格 美元/盎司

*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC
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白银市场现状与展望

全球光伏装机容量 GW（千兆瓦特） 印度白银进口, 百万盎司

来源: Bloomberg

来源: Various来源：GTM Research

美国鹰洋银币月销量, 百万盎司

来源: US Mint
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铂金市场现状与展望
由于美元走强和市场对疫情影响经济的担忧，铂金价格从其9月15日创出的高点973美元/盎司，跌至23日时的844

美元/盎司，随后在月底逐步回升至893美元/盎司。10月初黄金遭抛售，拖累铂价短暂跌至860美元/盎司下方。

 今年三季度铂金均价为905美元/盎司，预计今年剩下时间内将继续保持在类似价格区间。四季度铂金均价预

测值为915美元/盎司，与上期月报所列相同。受投资者对铂金兴趣不减的推动，价格高点可能上试1,050美

元/盎司。而由于其基本面疲软，疫情带来的不确定性可能导致四季度价格低位或将至800美元/盎司。

 基于我们对金价走势的预测，预计今年后期至2021年铂价也将走强。因此，我们已把2021年三季度铂金均价

预测值上调为1,020美元/盎司。

 尽管我们预期明年汽车和首饰需求都将稳健复苏，实物铂金市场仍将连续第六年出现供应过剩（30.5万盎

司）。由于其供需基本面偏弱，预计铂金对黄金的折价在未来几个季度内可能不会收窄，价差均值在明年三

季度前或将保持在1,000美元以上。

 9月份铂价跌破900美元/盎司后，管理基金持有的铂金期货仓位转为净空头。月末时净空头头寸为1.3万盎司，

2019年7月以来首次收于净空头。

 由于铂价下跌吸引新投资者买入，铂金ETP的持仓量则进一步增长5%。全球铂金ETP共增仓17万盎司，其中南

非铂金基金的增仓量占到38%，日本铂金基金的持仓量也增长11%。

 9月份上海黄金交易所的铂金交易进一步放缓，同比和环比降幅分别为14%和8%。交易量下滑主要是由于今年

早些时候已建立较为充足的库存，加之近期铂价虽然下跌，但仍缺乏吸引力。不过截至9月底，该交易所的

铂金累计交易量仍较去年同期翻了一番。



14

铂金市场现状与展望
 在矿产铂金供应方面，南非Wesizwe铂业公司称因新冠肺炎疫情导致生产中断，已将其Bakubung矿山加工厂

投入试生产的日期推迟六个月，延至2021年10月。投入运营后，该矿山4E铂族金属的计划年产量为11.5万盎

司。

 今年铂金需求特别容易受汽车工业尤其是柴油车需求变化的影响。8月份，柴油车在欧洲汽车市场上所占份

额继续小幅下滑，至27%。本年迄今柴油车的市场占有率都位于30%下方。鉴于欧洲经济复苏仍步履蹒跚，我

们预计今年全年该地区的铂金总需求量将下降21%，至110万盎司。

 尽管我们预期2021年全球汽车业的铂金需求将较2020年大幅回升25%，但增长将主要来自于北美地区、中国

和我们所称的“其他地区”，欧洲地区的需求仍难以回升至2019年的水平。预计中国将是2021年全球汽车业

铂金需求稳健增长的主要贡献者。在轻型汽车方面，目前中国的国6a尾气排放标准将适用于所有新车；重型

汽车尾气排放标准的适用范围也已扩大，覆盖占比更高的总重超过6吨的卡车和公交车。

 今年上半年全球铂金首饰需求量同比下滑27%。不过，由于黄金和铂金间的价差持续存在，在中国，铂金首

饰二季度需求量同比增长1%之后，今年剩下时间内消费者对铂金首饰的兴趣应会继续回升。尽管如此，全球

来看，今年全球铂金首饰需求量预计仍将下降14%，至180万盎司。到2021年，全球需求有望回升，预计全球

需求量将同比上升13%，重返2019年的水平。

 价格预测风险因素：汽车需求的回升高度依赖于中国汽车产销量的增长，以及欧洲汽车业的产销稳定。汽车

电气化的加速推进，以及疫情反弹导致企业再次停工停产将是铂金价格下行风险因素。另一方面，媒体和政

府日益重视氢能产业，来作为脱碳解决方案，虽然未来短期内对铂金需求影响仍然较小，但无疑会增强投资

者对铂金的信心，并带来铂价上行风险。
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铂金市场现状与展望

铂金 & 黄金价格 美元/盎司 铂金&钯金价格 美元/盎司

来源: Bloomberg

来源: Bloomberg来源: Bloomberg

Nymex 铂金净多头仓位*, 百万盎司

*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC
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铂金市场现状与展望

欧洲汽车月销量, 百万辆

南非4E一揽子价格，千兰特/盎司

来源: Bloomberg

*年末数； 来源: Metals Focus

铂金价格 & 南非兰特

一揽子价格基于经典南非金属分割，包括56.6%铂，33.2%钯，7.7%铑以及2.6%金。
来源: Metals Focus, Bloomberg

来源: Bloomberg

铂金地上存量*，百万盎司
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钯金市场现状与展望
9月初，钯金价格与铂金价格走势大体一致，上行突破2,400美元/盎司。从15日开始，又与铂价一样下行，25日

跌至2,228美元/盎司的低点。之后9月底10月初，钯价回升至2,300美元/盎司上方，表现好于铂金、黄金和白银。

 今年三季度钯金均价为2,176美元/盎司，预计四季度将上升至2,350美元/盎司。因市况趋紧，钯价预计将

保持在2,000美元/盎司上方。钯价涨势有望延续至明年三季度，预计季度均价将攀升至2,800美元/盎司，

并有上试3,000美元/盎司的潜力。

 上述价格预测基于我们对钯金市场供需情况的预期，即今明两年实物钯金的供应都将继续出现短缺，数量

分别为22.3万盎司（尽管较2019年的58.8万盎司有所收窄）和20.5万盎司。

 虽然今明两年实物钯金供应短缺量较前几年明显收窄（2014-2019年期间短缺量均值达79万盎司），但2021

年将是钯金连续第十年出现供应短缺。预计2021年底时，钯金地上存量预计将降至1,200万盎司，仅能满足

不到14个月的需求量。对比来看，2010年底时地上钯金存量达1,770万盎司，尚可满足24个月的需求量。

 9月份管理基金持有的钯金期货净多头头寸下滑5%，不过月内交易活动显示一些投资者将钯价回落视为买入

机会，推动中旬时总多头头寸升至50万盎司上方。随着之后钯价收复失地，投资者的买入兴趣下降，月底

时净多头头寸为35万盎司。

 由于投资者似乎更倾向于能立即从中获利的其他大宗商品，9月份钯金ETP的持仓量仅微升1%，至57万盎司。

其中北美钯金基金的持仓量增长5%，但被其他地区基金持仓量的下降大部分抵消。
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钯金市场现状与展望
 在供应方面，诺里尔斯克镍业公司位于诺里尔斯克的仓储设施发生燃料泄漏事故，俄罗斯环境监管机构要求其

支付18.9亿美元环境损害赔偿金。诺里尔斯克镍业公司正就此决定提出异议；该公司认为赔偿金额仅应为2.74

亿美元。法庭诉讼程序将于本月启动。

 在需求方面，预计虽然中国需求量有望实现增长，北美地区的需求也强于预期，今年全球汽车行业的钯金总需

求量预计仍将下降12%，至780万盎司，创出五年来新低。2021年需求量则有望上升12%，至870万盎司，收复大

部分失地。

 9月份，美国季节因素调整后的汽车年化销量较上月上升8%，至1,634万辆。经销商均称汽车销量好于预期，其

中卡车和SUV（运动型多用途车）的销量尤其旺盛。不过虽然有这些销量持续回升的好消息，我们预计今年北美

地区汽车业的钯金需求量仍将下滑19%。

 预计今年中国汽车业的钯金需求量将增长5%，与多数其他地区需求走弱形成对比。随着更为严格的国六尾气排

放标准的普遍施行，2021年需求量将进一步增长11%。9月下旬，近期少有的允许访客到场的北京国际汽车展览

会开幕，虽然人流量少于往年，汽车制造商展出的新车型数量也有限，但反映出中国汽车市场韧性十足。初步

数据显示，进入汽车销售旺季，9月和10月份的销量将表现不俗，例如，9月份前20天乘用车的销量就上升12%。

 欧洲各国政府重点推动清洁能源车的发展，传统汽油车和柴油车的销量都因此受到影响。9月份德国汽油车销售

受到的冲击尤其大，销量锐减18%；柴油车销量也下滑6%。

 价格预测风险因素：中国汽车需求过热和之后回落的风险因素可能会对钯价造成负面影响。铂金和钯金之间的

价差不断扩大，也可能导致汽车厂商从2021起更为积极地用铂金替代钯金，令钯价前景承压。
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钯金市场现状与展望
Nymex 钯金净多头仓位*, 百万盎司

钯价 & 标普 500 钯金地上存量* ，百万盎司

来源: Bloomberg

来源: Bloomberg *年末数； 来源: Metals Focus

*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC
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钯金市场现状与展望
美国汽车季节性调整年化销售速率, 百万辆 中国汽车月销量, 百万辆

美国钯锭进口, 千盎司 香港钯锭进口, 千盎司

来源: Bloomberg 来源: Bloomberg

来源: IHS来源: IHS
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