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宏观经济现状与展望

 11月3日美联储宣布将开始缩减每月的债券购买规模，但其最新政策声明和主席鲍威尔的讲话都显示，美联储

并不急于加息。就在同一天，欧洲央行行长也发表讲话称明年加息的可能性非常小。

 在这一大背景下，全球股市在10月份受公司盈利强劲的提振而大幅反弹后继续上行。撰写本报告之时，欧洲

和美国的主要股指均逼近历史新高。

 虽然主要经济体的央行均重申其坚信目前的高通胀只是“暂时性的”，但10月份大部分时段内市场对长期通

胀的预期已进一步升温，例如，美国五年期盈亏平衡通胀率就于二十年来首度逼近3%。

 同时，能源价格高企、供应链瓶颈、劳动力短缺等因素继续冲击经济增长前景，美国国债收益率曲线日益平

坦化，即为明证。10月下旬，美国20年期国债的收益率首次小幅高于30年期国债收益率。

 展望未来，金融市场仍将对就业和通胀率数据较为敏感，这些数据将对各国央行何时开始加息提供线索。

 我们维持下列研判不变：由于为支持经济复苏仍需实施高度宽松的货币政策，各国央行将继续对加息时机和

速度持谨慎态度。

 市场对加息的预期降温，应会使美元上行幅度受限。所有这些因素应能在今年四季度和明年初为贵金属投资

提供支持。
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宏观经济现状与展望
全球股票与债券市场

美元指数与金价

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月份大幅回撤后，10月份黄金价格温和回升。10月22日金价收复1,800美元/盎司关口，涨幅达到5%。之后金价在逼近1,810美元/

盎司时遭遇强阻力，实际上自7月以来一直难于逾越此阻力位。10月末再度冲击1,810美元/盎司未果后，金价持续回落，目前（11

月5日）交投于1,790美元/盎司一线。

 尽管通胀压力不断加大，机构投资者对黄金的兴趣仍然不高，背后的原因是通胀担忧使得对主要经济体央行将较预期更早开始

上调政策利率的预期升温。

 资金持续流出黄金ETP（交易所交易产品），凸显出投资者缺乏做多黄金的信心。截至10月底，黄金ETP的总持仓量已降至2020

年5月以来最低水平。COMEX（纽约商品交易所）黄金期货多头仓位的增量亦有限，10月份金价回升主要归功于空头回补。

 展望未来，我们的金价预测值仍与上期月报所列相同。由于全球经济仍持续面临多重下行风险，持有作为避险资产的黄金仍有

充分的理由。

 不过也应看到，若无重大事件发生，新资金流入黄金市场的规模将受限，进而会限制金价上行幅度。而一旦有切实的迹象显示

多国央行考虑加息，那随着时间推移至2022年，投资黄金的理由将开始减弱。

 在矿产金供应方面，10月28日纽蒙特公司公布了三季度业绩，并把今年全年的黄金产量指引下调了50万盎司，至600万盎司。

 下调产量指引，原因是公司旗下的博丁顿矿山和内华达金矿遭遇运营问题，同时位于澳大利亚和加拿大的矿山也因新冠

肺炎疫情而出现生产中断。

 因防疫限制措施，公司位于澳大利亚的Tanami矿山在6月下旬和7月份被投入保养和维护。公司位于加拿大的矿山也因疫

情导致工人缺勤和劳动力紧张问题，生产受到影响。
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黄金市场现状与展望
主要黄金实物市场情况：

 在七天国庆长假期间，中国黄金首饰零售商的销量颇旺，背后的原因包括金价具有吸引力，很多新人购买结

婚首饰，黄金作为保值品受消费者青睐等。

 得益于节日和婚礼季节到来，同时卢比计价的金价又处于低位，10月份印度黄金需求继续走强。初步估算显

示，10月份印度黄金进口量同比翻了一番多，至89吨。展望未来，由于新冠病毒感染病例数持续下降提振了

消费者信心，预计未来几月间需求仍将保持旺盛。

 由于土耳其里拉贬值，同时美元计价的金价又回升，导致土耳其国内金价飙涨13%，该国黄金需求显著走弱。

 目前看西方国家的首饰需求量已稳步超越2019年的水平。得益于本地大众市场首饰的消费量持续回升，高端

首饰和品牌金表的销量飙升，对美国等国的大众市场首饰出口量持续增长等因素，近月来欧洲的首饰产量显

著高于预期。得益于消费者将旅游支出转用于购买首饰等因素，北美本地市场需求仍很旺盛，因此北美首饰

市场的增长还更为强劲。

 价格预测风险因素：滞胀风险日益上升，加之各国央行很可能在较预期更长的时段内维持超低利率，最终会

使黄金受益。新冠肺炎疫情也仍是另一大金价上行风险因素，若新变异病毒株导致未来几月间再次实施防疫

封锁措施，则更是如此。另一方面，若美国劳动力市场的复苏速度快于预期，可能导致美联储提前加息，将

是金价下行主要风险因素。
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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月份白银价格大幅波动的市况延续至10月份。9月底银价触及十四个月来的新低21.42美元/盎司，之后至10月

22日飙涨16%，逼近25美元/盎司关口。但之后银价承压，直至11月FOMC（联邦公开市场委员会）会议举行后才

反弹。短暂跌至23.02美元/盎司的低点后，撰写本报告之时银价已回升至23.50美元/盎司上方。

 在银价大幅上涨期间，金/银价格比率从逾80:1降至约73:1，反映出白银波动率更高这一长期存在的特点。

在10月末至11月初期间，白银回吐了部分涨幅。撰写本报告之时，金/银价格比率位于75:1上方。

 如前面部分所述，通胀预期不断升温为金价和银价提供了良好支撑，但对加息步伐快于预期的担忧使金银

价格上行幅度都受限。

 与黄金的情况一样，银价回升主要归功于空头大量回补。管理基金持有的白银期货总空头仓数在9月21日触

及两年来的新高，但之后至10月26日，已下降逾一半。相比之下，总多头仓数的升幅仍有限，10月份白银

ETP的总持仓量也基本与9月份持平。

 考虑到最近银价的波动，我们的银价预测值与上期月报所列保持不变，仍预期短期内银价将回升（具体价

格预测可与我们联系订阅）。

 在重要实物白银市场中，9月份印度的白银进口量飙升至650吨，重返2020年5月的水平。国内由于白银回收

供应量下降，同时需求尤其是银饰和银器需求量飙升，进口量激增。与黄金的情况一样，节日和婚礼季节

的到来推动印度白银需求大幅走强。银价回调，也推高了排灯节期间的白银投资需求。鉴于印度新冠肺炎

确诊病例数持续下降，我们预计在长达三个月的婚礼季节到来后需求仍将保持强劲。
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白银市场现状与展望

 最新动态显示，今年全年白银工业需求量将稳健回升，有望超过2019年的水平，2022年进一步增长后还有

望创出历史新高。

 因很多工业部门的需求旺盛，半导体供应短缺的状况持续，阻碍了白银用量更大幅度的上升。例如，

2021-2022年全球汽车产量预期就已遭持续下调。

 近期中国大范围拉闸限电也对工业产量造成了影响。鉴于尚不清楚何时停止轮流停电，不确定性犹存。

 矿产白银供应状况：

 今年前九个月弗雷斯尼洛公司的可归属白银产量为4,020万盎司，基本与去年同期持平。产量未增长，

原因是虽然旗下San Julian矿山浸染型矿体开采的矿石品位上升，推动产量走高，但Saucito、

Fresnillo 和Cienega矿山的产量因矿石品位和矿石加工量下降而走低，形成了抵消。

 修订后的墨西哥劳动法自9月1日起实施，新法律限制矿企进行劳务分包，对员工轮换、设备可用性和

利用率都产生了影响。这使得矿企进入高品位矿区进行作业受阻，其运营灵活性也受到限制。

 价格预测风险因素：与黄金的情况一样，银价下行主要风险因素也是全球经济扩张速度快于预期，导致各

国央行较预期更早地大幅收紧货币政策，进而推高债券收益率。银价上行风险因素则包括能源价格高企，

供应链断裂，一些工业部门劳动力短缺等。



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
过去6-7周期间，铂金价格自9月20日触及的低点905美元/盎司温和回升，10月22日曾攀升至1,080美元/盎司的高

点。铂价上行并跑赢黄金，使铂金对黄金的折价已从9月中旬时的856美元收窄至撰写本报告之时的760美元左右。

 在芯片供应持续短缺和供应链断裂尚未得到修复的背景下，近期铂价仍能回升，可能有些令人意外。我们认

为其部分原因是前段时间铂金已遭超卖，此外实物铂金继续大量流入中国，使其铂金进口量仍保持在极高水

平，也助力铂价走强。

 总体而言，我们目前预计2021年铂金供应过剩量将从去年的16.8万盎司大幅扩大至55万盎司，也远高于年初

时我们预计的20万盎司。供应过剩量扩大归因于今年全球汽车产量持续下降，同时矿产铂金产量又高于之前

的预期。

 南非矿企公布的三季度业绩显示，其铂金产量继续保持强劲，背后的原因是英美铂业公司持续释放半成品库

存，加之矿企宁愿增加成本也要维持产量，克服了新冠肺炎疫情和工厂定期检修给生产带来的不利影响。预

计今年南非铂金总产量有望达到数十年来的高位。

 从近期Nymex（纽约商业交易所）的铂金期货交易数据来看，铂金已遭超卖。截至9月中旬，总空头仓数触及

150万盎司，创出2019年7月份以来新高，导致铂价下跌至接近900美元/盎司，为十个月来的低位。铂价大跌

吸引投资者趁低卖入，之后价格回升迫使空头回补，为铂价上行注入更大动力。截至10月26日，总空头仓数

已降至60万盎司，较9月14日时的数字减少了90万盎司。

 总空头仓数大幅下降后，Nymex铂金期货持仓量已重返净多头状态，净多头仓数为30万盎司。不过这仍远低

于今年一季度高达100万盎司的净多头仓数。因此，多头增仓的空间相当大。
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铂金市场现状与展望

 近几周来铂价表现跑赢黄金，除得益于投资者再度在Nymex买入铂金外，还得益于其他地区的铂金需求有所改

善，特别是中国大陆/香港特区的铂金进口总量有所增长。

 8月份的进口量达60万盎司以上，已创出2020年3月份以来的新高，加之9月份的进口量也达33万盎司，

意味着本年迄今中国大陆和香港特区的铂金进口量已达到约340万盎司（全年进口量或将创出新高），

远高于去年一至三季度约240万盎司的进口量。

 铂金进口量上升似乎很大程度上反映了中国大陆带有一定投机性质的买入。

 9月份上海黄金交易所的铂金交易量保持强劲，原因也在于此。三季度该交易所铂金合计交易量同比上

升87%，至57.8万盎司。今年一至三季度该交易所的铂金交易量达150万盎司，已比2013年全年总交易量

高出4%。

 中国铂金进口量较为强劲，有助于解释Nymex铂金库存量下降的原因——其库存量从7月初的峰值71.8万盎司

降至11月初的50.7万盎司。尽管如此，目前纽约的铂金库存量仍处于高位，仅降至9月初的水平。

 尽管今年铂金供应过剩量扩大，但投资者对铂金的兴趣日益上升反映出他们预期未来铂金需求将增长，尤其

是在汽车催化剂领域有望越来越多地替代钯金，并将在氢经济领域发挥日益重要的作用。在最新一期《五年

期铂族金属预测报告》中，我们预计2023年实物铂金供应就将从过剩转为短缺，与上述投资者的预期相符。

 价格预测风险因素：未来12个月期间，铂价上行风险远大于下行风险，原因有二：其一，随着芯片短缺状况

缓解，汽车需求的回升幅度可能会高于预期。其二，黄金价格可能会意外地大幅上行，将带动铂价也走高。
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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

与铂金一样，近几周来钯金价格也温和回升。钯价从9月30日时的1,846美元/盎司涨至10月9日时的2,227美元/

盎司，之后基本上在1,975-2,050美元/盎司区间内震荡整固。

 投资者抛售钯金，主要是因为供应链断裂对今年汽车行业钯金需求的影响远大于对铂金需求的影响。

 受芯片、其他零部件和最近出现的材料供应短缺问题的冲击，汽车产量将较之前的预期更大幅度地下降。

中国钯金库存量显著减少，更放大了汽车产量下降对实物钯金需求的影响。

 本年迄今中国大陆和香港特区的钯金进口量急剧下降。虽然8月和9月进口量有所改善，但二季度进口基数

较低。因此，今年一季度至三季度的总进口量仅为120万盎司，创出2015年以来的新低。

 总体来看，这使钯金供需基本面发生明显变化。根据我们目前的研判，虽然诺里尔斯克镍业公司的钯金生

产出现中断（详见后页），今年全年钯金供应仍将出现过剩，数量或达20万盎司以上。而在年初时，我们

预计全年钯金供应短缺量将达66万盎司，之前的九年期间实物钯金供应持续短缺，导致地上钯金存量共计

减少510万盎司。

 鉴于今年钯金供应预计将过剩，到年底时地上钯金存量或将达到1,280万盎司，可满足16个月的需求量。回

顾历史，2010年底时地上钯金存量为1,800万盎司，可满足24个月的需求量。
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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称其之前宣布的2021年产量指引有可能会上调，目前预计全年钯金产量将

同比下降15%，减少41.6万盎司，较之前预计的减少量缩小3万盎司左右。公司正在继续进行旗下遭洪灾矿山

和发生事故选矿厂的修复工作，预计12月能恢复满负荷生产。

 即使考虑钯金需求可能会下降，近期投资者抛售钯金似乎仍过度。去年3月份期货转现货价差急剧扩大后，

钯金期货交易一直很低迷，需要在这一背景下观察投资者抛售钯金，但仍值得注意的是，投资者持有的

NYMEX钯金期货仓位在9月份已首度转为净空头，截至10月26日，净空头仓数达25.3万盎司。

 展望未来，目前钯金的投资需求已降至较低水平，应有明显的回升空间，其中空头回补的空间尤其明显。不

过考虑到目前钯金基本面遭遇逆风，加之市场流动性低，投资者买入兴趣大幅上升的可能性较小。以钯金

ETP需求为例，虽然近期需求小幅上升，但其总持仓量仅为54.1万盎司，仍较为低迷。

 鉴于投资需求低迷，决定钯价走势的关键因素将是明年汽车行业钯金需求的回升速度。需要指出的是，尽管

2022年汽车行业的钯金需求量有望创出新高，但全球总需求量仍将远低于我们之前的预测数字。因此，2022

年钯金供应可能仍将小幅过剩。

 不过预计2022年之后钯金基本面将会有所改善。随着芯片短缺和供应链断裂问题逐步得到解决，钯金供应将

逐渐趋紧。因此我们预计2022年钯价将逐步走强（具体价格预测可与我们联系订阅）。

 价格预测风险因素：与铂金的情况类似，钯价上行风险更大。具体而言，如果汽车需求的回升幅度高于预期，

可能导致钯金供应趋紧，而中国厂商补充库存还可能会加剧供应紧张之势，这些都可能推动钯价走高。
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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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