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钯金价格面临支撑还是阻力？
2020年2月份触及历史新高后，钯金价格表现一直落后于

其他贵金属。今年年初以来，铂金价格已上涨9%，而钯价

则下跌6%。过去一年的大部分时段内，钯价在上下约100

美元的窄幅区间内震荡整固。不过展望未来我们认为，虽

然同时存在价格双向突破当前区间的风险，但总体来看今

年钯价有望逐步走强。

 

近期铂价上涨，其支撑因素是投资需求不断增长，叠加对

铂金基本面持续改善的乐观预期。相比之下，市场对近期

钯价走强前景则显得信心不足。这种不确定性，以及钯金

市场缺乏流动性的影响，从管理基金持有的Nymex（纽约

商业交易所）钯金期货仓位和钯金ETP的持仓量中都可以

明显看到。首先来看期货市场，如后面图表所示，管理基

金持有的净多头仓位高于100万盎司已是一年多之前的事

了，最新数据显示，截至今年3月2日净多头仓位已降至20

万盎司下方。再来看ETP市场，钯金ETP总持仓量也持续大

幅下滑，从2019年的接近80万盎司降至2020年3月时42万

盎司的低点，之后虽有所回升，但今年2月末时也仅为58

万盎司。

 

很长一段时间内钯价横盘震荡，或许表示其即将有所突

破，问题是向上还是向下突破，其触发因素又是什么？从

技术层面来看，200日均线显示良好支撑，钯价在这一水

平之上维持了相当长一段时间。而从基本面来看，今年

剩下时段内钯金走势又如何呢？

 

首先来看供应情况，在开采产出的铂族金属中，得
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黄金
金价一度大幅跌至九个月来的

低点1,677美元/盎司，之后随

着美债收益率下滑，再度反弹

至1,700美元/盎司上方。

白银
管理基金持有的Comex白银期货

净多头仓位降至1.48亿盎司，

创七个月来新低。

铂金
非洲彩虹矿业公司批准位于两

河矿山的一个采矿项目，预计

该项目将产出18.2万盎司6E铂

族金属和其他金属。

钯金
中国政府工作报告强调稳定增

加汽车等消费，取消对二手车

交易过度不合理的限制。
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益于其矿业生产地理分布多元化，2020年钯金所受到的影响最

小。尽管如此，由于4月至6月大部分时段内南非实施了最严格

的防疫封锁措施，去年矿产钯金供应量仍下降约10%，其中二

季度下降幅度最大，同比下降24%。此外，矿企遭遇运营问题

亦给南非钯金生产带来冲击。鉴于英美铂业的ACP转化炉工厂

在去年12月初经大修成功试运行后已恢复正常生产，预计2021

年全球矿产钯金总供应量将回升至700万盎司左右。不过近期

诺里尔斯克镍业公司又遭遇困境，可能会阻碍今年全球矿产钯

金总供应量的回升之势，使潜在供需缺口扩大，产生钯价上行

风险。

 

相比之下，因越来越多装载含钯较多的催化剂罐被回收精炼，

从废汽车催化剂回收再生的铂族金属数量上升则可能使钯价面

临下行风险。在上一个十年开始时，全球很多地区的汽车尾气

排放监管法规发生了重大变化，强制要求尾气后处理系统中装

填更多的铂族金属。当时铂价约为钯价的三倍，加之发动机管

理方面也发生了变化，使得钯金价格超过铂金。我们预计2021

年钯金回收供应量有望增长8%，至280万盎司，超过疫情前水

平。不过随着可回收含钯材料供应量继续上升，一些人担忧精

炼产能有限，可能会阻碍这些额外材料的处理，该问题从2019

年起就对行业造成冲击。

 

再来看需求情况，半导体供应短缺已迫使很多OEM厂商的多个

轻型汽车厂暂停生产。这导致全球预期轻型汽车产量下调50万

至200万辆，其中中国产量减少占全球减产量的一半。北美地

区受到的冲击仅次于中国，2月份恶劣天气使该地区半导体产

量进一步下降。综合来看，中美两国汽油车均占据主导地位，

其汽车产量下降可能会导致2021年全球钯金需求量减少5万至

钯金日均价，50日/200日移动均价

数据来源：彭博社
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25万盎司。此外，汽车催化剂中铂金替代钯金的情况逐渐增

加，将会对汽车业的钯金需求造成进一步影响，不过在我们的

预测数字中该因素已纳入考虑（见我们“五年期铂族金属预测

报告”中所列数据）。

 

总体来看，尽管上述事态发展令钯金需求前景遭遇挑战，我们

仍预期全球汽车产量将强劲回升，这是我们作出今年下半年

钯价将上行这一研判的依据。预计2021全球汽车产量将增加

1,100万至1,200万辆，鉴于其中80%为汽油车，汽车业的钯金

需求量有望增加逾100万盎司，至900万盎司以上，创出历史新

高。因此，Metals Focus预期今年钯金市场仍将连续第十年出

现大幅短缺。鉴于钯金基本面强劲，技术分析角度也有一定支

撑，年内钯价有望上试3,000美元/盎司的新高点。

钯金实物市场盈余/短缺

数据来源：Metals Focus, 五年期铂族金属预测季报

汽车尾气催化剂钯金需求

数据来源：Metals Focus
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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：白银比率

来源: Bloomberg

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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