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宏观经济现状与展望

 1月份全球金融市场波动率均显著上升，股票遭大幅抛售，同时债券收益率不断攀升。美元亦呈上升势头，导

致除钯金以外主要贵金属的价格均承压下行。

 影响贵金属价格走势的主要因素是投资者对美国加息速度预期所发生的变化。2021年后期，投资者预期2022

年将加息三次。而在今年1月份FOMC（联邦公开市场委员会）会议举行后，联邦基金利率期货显示目前投资者

预期2022年将加息五次。

 在市场对美国货币政策的预期发生重大变化后，债券收益率飙升。目前美国两年期和十年期国债的收益率已

逼近1.2%和1.8%，均创出2020年1月份（新冠肺炎疫情前）以来的最高值。

 展望未来，实际收益率不断攀升仍将是贵金属价格面临的主要阻力。虽然本年迄今美元走强也抑制金价上行，

但欧洲央行等其他主要经济体的央行也可能在今年加息，这将使美元指数上涨幅度受限，进而能为贵金属价

格提供一定支撑。

 更为重要的是，目前贵金属价格已反映出加息幅度将显著提高的预期，全球经济面临下行风险，包括疫情进

一步爆发、供应链断裂问题继续存在、地缘政治紧张局势加剧等诸多因素，意味着美国货币政策正常化的速

度可能会慢于市场的普遍预期，有望在未来几月间为贵金属价格提供上行动力。

 不仅如此，美国国债收益率曲线趋平显示快速加息有可能会对经济增长带来潜在的压力，若有进一步的证据

显示果真如此，美联储很可能只会渐进加息。股市抛售潮加剧亦有望推动今年上半年期间贵金属价格回升。

不过今年后期随着新一轮加息周期的到来，投资贵金属的理由将日益减弱。



4

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

2021年黄金价格小幅下跌，但2022年1月早期表现强劲，一度涨破1,850美元/盎司，之后因美联储释放更为强烈

的鹰派信号走弱。撰写本报告之时（2月4日），金价已回落至1,800美元/盎司一线。

 值得注意的是，尽管货币政策制定者的表态日益强硬，金价表现仍相对较强，接近1,700美元/盎司一线构成

强支撑。这显示目前市场对货币政策急剧转鹰的预期可能过度，在未来几月间可能需要调整。

 1月初金价回升导致专业投资者空头回补，金价保持在1,800美元/盎司上方亦促使投资者重建多头仓位。美国

商品期货交易委员会（CFTC）发布的数据显示，2021年底至2022年1月28日期间管理基金持有的黄金期货净多

头仓数上升20%，至437吨。同时黄金ETPs（交易所交易产品）的持仓量也变动甚微，仍保持在3,100吨以上。

 总体来看，鉴于美联储高官近期的鹰派表态，今年一季度金价大幅上涨至1,900美元/盎司上方的可能性已显

著下降，因此我们已下调季度均价和最高价的预测值。不过一旦加息预期发生变化，金价应能获得提振，因

此我们今年其他季度的金价预测仍保持不变，但进入下半年后，随着美国利率上升，金价涨势将难以持续

（具体价格预测可与我们联系订阅）。

 在供应方面，1月30日Perseus矿业公司宣布同意以约1,750万加元的价格，从Resolute矿业公司手中购买Orca

金矿15%的股权。该公司还确认正考虑购买Orca金矿其余85%股权，但尚未达成协议，仍在进行谈判。Orca金

矿拥有的主要资产是位于苏丹的Block 14项目，预计在投产后的前七年期间，该项目的黄金年产量将达22.8

万盎司。
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黄金市场现状与展望

主要黄金实物市场情况：

 随着节日购物热潮来临，中国黄金首饰零售需求呈强劲增长势头。热销品为带有虎年生肖图案的古法金首

饰和精品金饰系列。尽管1月初爆发零星新冠疫情对深圳首饰批发中心产生不利影响，导致展厅暂时关闭，

但首饰加工商调整销售策略，通过其他渠道与客户联系，因此首饰加工量方面仍保持良好。

 2021年印度黄金需求量同比翻了一番，达到899吨，创出2013年以来新高。这反映出进入婚礼和节日季度

后消费者大量购买金饰，推动首饰需求量强劲上升，单是四季度的需求量就占到全年总需求量的40%。不

过今年1月份印度爆发第三波疫情，使需求增长势头减弱，黄金进口量环比剧降59%，至40吨左右。鉴于目

前新冠病毒感染病例数已开始下降，同时婚礼季节将持续至4月份，需求有望回升。

 金价的进一步稳定支撑中东地区大多数国家和地区的黄金首饰消费走强。不过在土耳其和黎巴嫩两国，受

当地金价高企、通胀处于较高水平、居民可支配收入不断下降等因素的影响，首饰消费量增长受限。由于

金价向上或向下都未能出现决定性突破，整个地区实物黄金零售投资需求疲软。

 价格预测风险因素：新冠肺炎疫情演变趋势仍是金价预测主要风险因素。西方国家与俄罗斯的紧张关系进

一步加剧，可能会为金价上行注入额外动力，但地缘政治事件通常仅会对金价产生短暂的影响。在下行风

险方面，若有任何明确迹象显示美联储将继续目前的加息时间表，都可能导致投资者大量卖出其黄金仓位。
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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
今年1月份前三周，白银价格稳健回升，从年初21.95美元/盎司的低点攀升至20日时的24.70美元/盎司。之后随

着美联储高官在1月份的政策会议上释放鹰派信号，银价承压下行，月底时跌至仅略高于22美元/盎司的价位。

 1月份前三周期间银价回升，主要归因于金价持续上涨的正外溢效应。由于其贝塔系数高，在此期间白银表

现跑赢黄金，使得20日时金/银价格比率降至75:1下方。

 不过白银表现未能持续跑赢黄金。随着这两种贵金属的价格都再次承压，金/银价格比率随即回升，月底时

已逼近80:1。

 金/银价格比率再度上升，其部分原因是今年初期银价回升主要受空头回补的推动——截至1月25日，管理

基金持有的COMEX（纽约商品交易所）白银期货总空头仓数已下降27%。

 相比之下，投资者建立新多头仓位的兴趣有限，1月份白银期货总多头仓数仅上升2%，同时白银ETP的总持

仓量停滞不前，即为明证。

 展望未来，鉴于市场高度预期3月份美联储就将宣布加息，在此之前投资者对增持黄金和白银很可能继续持

谨慎态度，我们已下调今年一季度的银价预测值。不过，我们认为若最近市场的加息预期被证明为过度，

二季度银价仍有短暂回升的空间。

 更长远地看，银价将面临日益加大的下行压力。尽管白银的供需基本面良好，但这可能并不足以在今年下

半年提振投资者的信心，原因是到时货币政策加速收紧的态势将更加清晰。随着债券名义和实际收益率均

进一步走高，专业投资者持有白银的理由将减弱。
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白银市场现状与展望

 因奥密克戎变异毒株蔓延及随后多个邦的政府实施防疫限制措施，印度白银需求疲软，相应的白银进口量

也急剧下降。我们预计一旦新冠确诊病例数下降，未来几月间珠宝首饰展陆续如期举行将推动印度白银需

求温和增长。还需强调指出的是，在最新的印度联邦预算案中，黄金和白银的进口关税税率均维持不变。

 近期我们前往美国进行实地调研，期间发现实物白银（包括大银条、白银投资产品、纯度达99.99%的银币

等）的溢价仍处于高位。这反映出投资者对小银条和银币的需求仍强劲，同时首饰业和工业企业的白银需

求继续增长。据受访者称，物流不畅和精炼厂交货时间延长仍是一大问题，虽然一些行业（最为明显的是

摄影业）的白银回收量疲弱。

 美国之外的其他地区，工业部门的白银需求也保持旺盛。尽管供应链断裂问题仍存在，但得益于汽车电动

化持续推进、网络向5G技术过渡、各国政府持续加大绿色能源项目投资等诸多有利的结构性因素，白银工

业需求仍继续走强。

 在矿产白银供应方面，1月25日Gatos白银公司宣布在更新旗下Cerro Los Gatos矿山资源量和储量的过程中，

发现最初的项目技术报告中存在错误，其资源量测算模型高估了资源量。初步估算显示，修正后该矿山的

白银储量将被下调30%至50%。高估幅度究竟有多大以及修正后的矿山寿命评估报告都将在今年下半年公布。

 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实际利率的上升速度快于预期。银价

上行主要风险因素则是地缘政治紧张局势加剧引发避险需求上升。



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

2022年伊始，受钯金价格因西方国家与俄罗斯间的紧张关系加剧而大幅走高的带动，铂金价格走强。开年铂价

为972美元/盎司，1月10日跌至927美元/盎司的低点后大幅回升，1月26日触及1,066美元/盎司的高点。1月26日

FOMC会议声明发布后，铂价随金价回落。1月份铂价曾两次试图突破200日移动均线，但均告失败，200日移动均

价已成为强阻力位。撰写本报告时，铂金200日移动均价为1,045美元/盎司，而其成交价为1,025美元/盎司左右。

 我们维持上期月报中所列的2022年铂价预测值不变，预计全年铂价将呈稳步上涨走势。在一季度和二季度

期间，铂价总体上将继续追随金价走势 （具体价格预测可与我们联系订阅）。虽然能从地缘政治紧张局势

中略有受益，对黄金的折价仍将保持在750-820美元/盎司区间内。

 今年三季度结束前，汽车制造企业仍将遭受芯片短缺的冲击，但到四季度结束前总产量则有望较疫情前上

升4%，有利于年底前汽车业的铂金需求走强。 （具体价格预测可与我们联系订阅）。

 1月份管理基金持有的Mymex（纽约商业交易所）铂金期货净多头仓数增加50万盎司，这基本上是由于总空

头仓数急剧下降。之前八周连续处于净空头状态后，1月份持仓终于回归净多头状态，数量为29.5万盎司，

创2021年11月中旬以来新高。

 截至1月底，全球铂金ETP的总持仓量增长1.1%，至370万盎司，主要由于南非铂金基金增仓5.7万盎司。虽

然月度增仓量为2021年3月以来最高值，但总持仓量仍低于2021年6月份创出的历史峰值（400万盎司）。
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铂金市场现状与展望
 2021年中国大陆和香港特区的铂金净进口总量为320万盎司，同比增长46%，创2013年以来新高。12月的进口

量（45.2万盎司）亦创出月度进口量的历史新高。铂金进口量飙升，归功于下列三个因素：中国国产汽车尤

其是重型汽车的铂金装填量上升，对氢经济中铂金应用前景的预期乐观，以及投机兴趣升温。

 多家铂金生产企业已公布2021年四季度业绩，初步分析显示四季度全球铂金总产量将创出我们数据系列中的

新高。不过因一季度南非产量因季节性因素通常较低，很多生产厂会进行计划维修，加之英美铂业的半成品

库存接近耗尽影响精炼铂金产量，预计今年一季度的铂金总供应量将有所下降。

 预计2022年实物铂金供应过剩量将从2021年的66万盎司降至50万盎司。这将是铂金供应连续第七年出现过剩，

相应的地上铂金存量将升至1,070万盎司左右。

 虽然2022年汽车业的铂金需求量有望同比增长20%，大幅超过2019年疫情爆发前的水平，但预计全年全球铂金

总需求量仅会增长3%。这主要是由于2022年玻璃工业的铂金需求量将下降一半，回归更为正常的水平。得益

于很多扩产项目在2020年期间受疫情影响而推迟后启动，产能大幅扩张，2021年该行业的铂金需求量创出我

们数据系列中的峰值。

 目前中国的铂金首饰需求相对黄金首饰看起来较弱，因此尽管其他国家的铂金首饰需求有望稳健增长，全球

首饰业的铂金需求仍面临压力。

 价格预测风险因素：地缘政治不确定性引发的供应担忧，可能外溢至铂金市场，推高铂价。另一方面，多次

加息的可能性则将打压铂价上行。
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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

500

800

1,100

1,400

1,700

2,000

2,300

18年1月 19年1月 20年1月 21年1月 22年1月

铂金 黄金

400

900

1,400

1,900

2,400

2,900

18年1月 19年1月 20年1月 21年1月 22年1月

铂金 钯

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

0

20

40

60

80

100

120

140

2012 2014 2016 2018 2020 2022

美元/盎司吨
铂金持仓(左轴) 铂价(右轴)

600

800

1,000

1,200

1,400

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

19年2月 20年2月 21年2月 22年2月

净多头 铂价 美元/盎司



16

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

今年1月份，钯金在主要贵金属中领涨，19日起从1,900多美元上涨至2,454美元/盎司的高点，涨幅达29%。钯价

飙涨反映出随着俄罗斯与乌克兰间的紧张关系升温，俄罗斯出口可能受到制裁或出现其他供应问题，令市场担忧

钯金供应。1月份最后三个交易日的两日内钯价下跌100美元，但均在2,260美元/盎司一线获得支撑。撰写本报告

之时，钯金交投于2,290美元/盎司一线。

 鉴于市场对地缘政治紧张局势带来的影响作出了反应，我们上调了今年一季度的钯价预测值（具体价格预测

可与我们联系订阅）。 如果紧张局势加剧，钯价则有望上升，但另一方面，如果汽车制造企业难于提高产

量，同时紧张局势缓和，钯价则面临下行压力。

 假定钯金供应担忧在今年二季度基本消退，由于工业用户库存过剩，而需求因汽车工业仍受到芯片短缺（缺

芯状况仅会缓慢改善）的冲击而仅能温和增长，二季度钯价可能小幅下跌。而三季度尤其是四季度期间，随

着汽车产量如预期那样稳步上升，在四季度达到疫情前水平，钯价有望显著上涨（具体价格预测可与我们联

系订阅）。

 在钯价于1月18日大幅回升前，管理基金持有的Nymex钯金期货仓位处于净空头状态，数量为27.4万盎司，为

月内最低水平，接近月底时，净空头仓数至14.5万盎司。这意味着空头回补数量达10.6万盎司，推动近期钯

价走强。

 2021年中国大陆和香港特区的钯金总进口量同比下降34%，至170万盎司，为2014年以来的最低值。
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钯金市场现状与展望
 目前钯金ETPs的总持仓量仅为60万盎司左右，远低于2014年创出的峰值300万盎司。2014年以后总持仓量持

续下滑，已有240万盎司释放至市场，用于弥补多年来的供需缺口。

 在上半年旗下矿山遭遇洪灾，选矿厂也因事故停产后，2021年后期诺里尔斯克镍业公司的钯金产量回升，其

中四季度产量较前一个季度上升18%，至70.4万盎司。2021年该公司的钯金产量因生产中断而受到严重影响，

预计2022年产量也仅小幅增长约2%，原因是冶炼厂维修将限制加工数量。

 汽车业是最重要的钯金需求领域，对该行业钯金需求预计将有所增长但较温和。预计2022年全球轻型汽车总

产量将同比增长13%，但受纯电动汽车产量进一步强劲增长的影响，汽油车产量增幅将仅为11%。不过尽管有

纯电动汽车产量渗透率上升和铂金替代钯金的影响，我们仍预计汽车催化剂制造企业的钯金需求量将增长9%，

至850万盎司。但总量仍将低于疫情前水平，到2023年才有望超过2019年的需求量。

 大排量汽车产量的增长将进一步支撑钯金需求。预计今年北美地区的SUV车产量将增长19%，高于中型汽车产

量的预期增幅13%。我们的调研还显示，消费者为买到心仪的汽车，愿意等待更长时间。预计今年钯金回收

的供应量也将增长4%，至290万盎司，但二手车出售延迟可能会影响可供回收的汽车数量。

 价格预测风险因素：独联体内国家间的紧张关系升温或将推动钯价进一步上涨，而争端快速得到和平解决则

可能令钯价严重承压。虽然芯片短缺问题看起来正在缓解，但汽车产量下行风险仍高，如果钯金需求放缓，

钯价可能会面临下跌风险。
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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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