
Desired over the millennia.
Reinvented for the 21st century.

u 

Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

地缘政治危机能否推高黄金和钯金价格？
俄罗斯入侵乌克兰及之后西方国家对俄实施的制裁，为年初以

来波动率持续上升的金融市场带来了新的不确定性。2月24日

俄罗斯入侵的消息传出后，黄金价格触及近十八个月来的高点

1,974美元/盎司，之后虽有所回落，但撰写本报告之时仍位于

1,900美元/盎司上方。同时钯金价格也已于去年8月以来首度涨

破2,700美元/盎司，之后虽一度下探2,300美元/盎司，但目前已

回升至2,600美元/盎司左右。

 

当然目前尚无法预测俄乌冲突将持续多久。虽然我们注意到

地缘政治事件通常并不会对贵金属价格产生持久影响，但有一

点是确定无疑的：贵金属尤其是黄金和钯金，将从这种高度不

确定性中受益。有鉴于此，我们2022年贵金属的价格预测波动

区间较宽，预计所有贵金属都有潜力上试本年迄今预测的价格

高点。

 

首先来看黄金。除当前的地缘政治危机外，市场对加息速度的

预期减弱也让黄金受益。不过目前看，美联储仍将在其3月份的

政策会议上宣布新冠疫情后首次加息，但幅度或将仅为25个

基点，而在俄罗斯军事行动前，很多人预期加息幅度将达50个

基点。此外，能源价格飙涨，西方国家和俄罗斯关闭领空后供

应链问题加剧，金融市场波动率持续上升等因素也可能会使未

来几月间激进加息的动力减弱。考虑到通胀将在更长时间内

处于高位，债券实际收益率也将进一步陷入负值区域，这些

亦应能为金价提供新的支撑。
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黄金
因政治和金融不确定性加剧提

振避险资产需求，金价在1,900

美元/盎司上方整固。

白银
白银ETP的总持仓量升至去年6

月以来最高水平。

铂金 
因旗下冶炼厂的维护计划期延

长，羚羊铂业公司将2022财年

的铂族金属产量指引下调了28

万盎司。

钯金
因俄罗斯入侵乌克兰后关键零

部件的交付中断，宝马公司被

迫停止多家设在欧洲工厂的生

产。
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另一个值得注意的是，俄罗斯央行已恢复在国内市场上买入黄金。

此前，该行从2020年4月起暂停买入黄金，还鼓励本国黄金生产商和

银行出口更多黄金，以应对新冠疫情和油价冲击带来的双重负面影

响。俄罗斯央行的最新举措让人回想起2014年克里米亚危机时的

情景，当时该行为减持美元计价资产，加速买入黄金，以实现国际

储备多元化。

 

由于本国消费量较低，俄罗斯央行预计将购买俄罗斯矿山产出的所

有黄金（2021年为330吨左右）。黄金需求激增，应有助于使黄金市

场上庞大的供应过剩量下降。而另一方面，由于持有的外国资产遭

冻结并被排除在SWIFT网络外，俄罗斯央行可能会通过场外交易出

售其部分黄金储备（截至2022年1月为2,293吨），以支撑本币货币。

这一情境下对实物黄金市场的直接影响应是中性的。即便如此，这

也将强化黄金在经济动荡和地缘政治局势紧张期间，作为分散投资

组合重要工具所发挥的作用。

 

再来看钯金，Metals Focus预计俄罗斯产量将占到2022年全球矿产

钯金总供应量的38%。虽然目前俄罗斯钯金供应尚未受到限制，但

遭受制裁的可能性不能排除，加之俄罗斯银行被排除在SWIFT网络

外，欧盟也对俄关闭领空，这些都已带来不确定性，刺激投资者买

入钯金。从走势看，钯价短暂回撤至2,400美元/盎司下方后，目前正

上试2,600美元/盎司。

 

2014年西方国家对俄罗斯的制裁，主要手段是签证禁令和资产冻

结，而与此形成鲜明对比的是，本次危机爆发后西方国家作出的反

应显示制裁范围将显著扩大。尽管撰写本报告之时，制裁尚未涉及

俄罗斯天然气和其他大宗商品的出口，但考虑到德国已暂停认证北

溪二号项目，英国石油公司也宣布出售所持俄罗斯石油公司股份，对

钯金供应方面的担忧仍是钯金一大切实威胁。

 

2月初俄乌紧张局势开始升级时，海绵钯对钯锭的溢价出现了显著

变化，但不同寻常的是，本次危机爆发后并未出现此情形，而且虽

然短期钯金远期合约利率有所收紧，但幅度也不及2月初。从理论

上讲，由于领空关闭，从俄罗斯运出钯金的成本将增加，交货期也

将延长，应会进一步推高实物钯金的溢价，并导致钯金租赁利率上

升。然而与2020年1月份钯金租赁利率升破20%的情形相比，仍有较

大的距离。这反映出两方面因素共同所起作用：一是中国的钯金年

总进口量比2021年高出近100万盎司，二是英美铂业的ACP转化炉工

厂停工后实物钯金产量已下降。

俄罗斯官方黄金储备

 数据来源：国际货币基金组织

全球钯金原生供应

 数据来源：Metals focus五年期铂族金属预测季报
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对比2019年西方首饰百分比变
化

 数据来源：Metals focus，伯明翰检测局

西方国家首饰需求复苏势头仍保持强劲
近期Metals Focus进行的实地调研和最新发布的官方数据都显

示，2021年西方国家首饰需求复苏的势头强劲，而且有先期指标显

示2022年初强势仍得以延续。

 

美国首饰市场持续表现良好，自2021年6月以来首饰进口量不仅同比

上升，还显著高于更具代表性的2019年进口量水平。有人曾认为在

夏季后随着受压抑的需求得到释放和刺激支票措施对需求的提振

作用消退，美国首饰消费量回升步伐将放缓。然而事实是，消费者

将用于服务消费（尤其是旅游）的支出转用于购买首饰，同时储蓄存

款也处于高水平，首饰旺销态势一直延续至2022年。2020年去库存

后，厂商大量补充库存，2021年美国首饰进口量和本地制造量也已

上升。而由于销势仍旺，厂商有信心补充库存，今年上半年库存增

加之势仍在延续，尚无消退迹象。

 

虽然开年市况良好，但关于美国首饰市场前景的看法则有分歧。一

些联系人认为厂商停止补充存货和消费者支出正常化（尤其是夏季

期间旅游支出将大幅增加）意味着需求量将从2021年的高位回落。

不过另一些人尤其是婚礼首饰供销商则对市场前景更为乐观，原因

是一般情况下美国一年举行210万至220万场婚礼，但由于因疫情推

迟的婚礼在今年陆续举行，全年婚礼数量将升至250万至260万场。

这对提振铂金首饰销售最为重要，因此预计今年铂金首饰销量将显

著高于黄金和白银首饰。

 

欧洲首饰消费量的回升步伐虽更为缓慢，但一直延续。2021年一

季度欧洲黄金首饰总消费量较2019年同期下降24%，但到四季度时

降幅已收窄至3%。从6月份起英国首饰业的黄金印记用量就已超过

2019年，而消费量尚未恢复至2019年水平，二者似乎有些矛盾，但其

部分原因是用量统计数字仅反映出零售商像美国同行一样补充库

存。虽然奥密克戎变异毒株的蔓延给2022年欧洲各国首饰市场的

前景蒙上了一层阴影，但我们很多联系人仍持乐观预期，同时需要

强调的是，那些打压首饰消费量（以所含贵金属重量计）的长期结

构性变化因素在今年似乎已不复存在。

2021年欧洲首饰制造量也强劲增长。如法国首饰出口量所显示

的，2021年高端首饰和手表制造业强劲复苏，我们联系人预计今年

仍将保持强势。大众市场首饰的出口量（以意大利出口量为代表）亦

已回升，其主要驱动因素包括对美国的出口量飙升和迪拜市场终于

复苏。在主要出口目的地中，仅香港的需求走弱。我们即将前往意大

利进行实地调研，贵金属价格走高和乌克兰危机是否已给2022年需

求的最初乐观预期造成冲击，到时应该会有答案。
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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

-900

-880

-860

-840

-820

-800

-780

18/02 22/02 24/02 01/03 03/03

美元/盎司

黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率
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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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