
国信期货研究/ Page 1

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

分析师:顾冯达

从业资格号：F0262502

投资咨询号：Z0002252

电话:021-55007766-6618

邮箱:15068@guosen.com.cn

分析师助理：钱信池

从业资格号：F03143995

电话：021-55007766-305186

邮箱：15957@guosen.com.cn

国信期货贵金属专题报告

2022 年 12 月 25 日

 主要结论

当前铂钯市场呈现分化特征：铂金依托持续供不应求的基本面形成中长期强

支撑，短期受地缘政治与宏观情绪影响波动加剧；钯金则因供需格局反转陷入基

本面走弱格局，短期高波动风险持续。行情核心驱动已转向地缘政治与美联储政

策，中长期逻辑背离明显。后续需重点跟踪美伊谈判进展、美联储政策路径及铂

钯供需数据，操作上应区分品种特性，把握差异化机会并严控风险。

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。

独立性申明：

金银

铂钯基本面分化加剧，地缘宏观主导短期波动贵金属

2026 年 4 月 21 日
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一、高波动背景下的铂钯市场分化

2026 年以来，全球贵金属市场整体维持高波动运行。铂金与钯金短期走势高度受地缘政治与宏观情绪

共振影响，而中长期基本面逻辑截然相反，或将成为驱动两者未来走势分化的核心因素。从价格表现来看，

截至 4月 21 日, NYMEX 铂金主力合约在 2100 美元/盎司附近高位震荡，这一价格水平是 2024 年铂金均价

的两倍以上，反映出强劲的基本面支撑；广期所铂金主力合约跟随外盘运行，当前在 500 元/克上方区间

整理，体现出较强的抗跌性。反观钯金，NYMEX 钯金主力合约年内偏弱运行，在 1550 美元/盎司附近波动；

广期所钯金主力合约跌幅更深，当前在 380 元/克左右震荡，整体呈现震荡偏弱格局，仅在宏观情绪利好

时出现阶段性反弹，难以形成持续上行动力。作为贵金属板块中价格弹性远高于黄金的品种，铂钯短期波

动更为剧烈，其走势既受基本面供需格局约束，也对地缘冲突、美联储政策等宏观变量高度敏感。中长期

来看，两者或更多回归各自的基本面逻辑。

二、基本面：供需格局分化奠定中长期逻辑

（一）铂金市场：持续供不应求，中长期看多逻辑稳固

铂金市场延续 2023 年以来的供不应求态势，供需缺口持续扩大，地上存量降至历史低位，为中长期

价格走势提供强支撑。根据世界铂金投资协会（WPIC）最新《铂金季刊》数据，2025 年铂金市场将连续第

三年出现供应短缺，且短缺量逐年递增，33.6 吨的短缺量创下 2013 年有纪录以来的最大缺口，较上一期

的《铂金季刊》预测的 21.5 吨扩大了 12.1 吨。自 2023 年以来，连续市场短缺累计近 93.3 吨，地上存量

已降至仅能覆盖全球四个多月需求的极低水平。供应端，2025 年铂金总供应量同比下降 1%至 224.4 吨，

其中矿山供应同比下降 4%，除疫情外创 2014 年以来最低；回收供应虽受价格上涨刺激同比增长 10%，但

难以完全弥补缺口。需求端，2025 年全球铂金总需求同比增长 1%至 258.1 吨，投资需求大增 65%至 36 吨，

首饰需求增长 9%创 2018 年以来最佳，中国铂金条、铂金币需求激增成为核心增量。

展望 2026 年，WPIC 预测市场将连续第四年出现短缺，缺口预计为 7.5 吨，主要由于强劲的投资者情

绪支撑 ETF 持仓稳定、贸易担忧推高交易所库存，同时铂金条和铂金币需求预计达创纪录的 23 吨，同比

增长 35%。持续短缺推动铂金租赁利率走高、场外现货溢价明显，终端用户从租赁转向持有，形成“短缺

-溢价-惜售-更短缺”的正向循环，强化中长期看多逻辑。
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图：展望 2026 年，WPIC 预测铂金市场将连续第四年出现短缺，缺口预计为 7.5 吨

数据来源：SFA（牛津）金属聚焦 国信期货

（二）钯金市场：供需格局反转，基本面持续走弱

钯金市场正经历十余年短缺状态的终结，供需格局从短缺转向过剩，核心需求领域受新能源替代拖累，

基本面支撑持续弱化。根据 WPIC 最新预测，2026 年钯金预计总供给 298.1 吨，其中矿产钯 196.4 吨，回

收钯 101.7 吨。总需求预计为 290.6 吨，市场将出现 7.5 吨的供应过剩。从需求端来看，全球汽车电动化

进程正加速替代传统燃油车。据乘联会秘书长崔东树最新数据，2026 年 1-2 月世界汽车总销量为 1396 万

台，其中新能源汽车达 268 万台，渗透率升至 19.3%，新能源市场表现亮眼。其中，中国新能源乘用车全

球份额维持在 60%的高位，而美国新能源车销量则因补贴取消及高关税政策出现显著下滑。新能源汽车渗

透率的持续提升，直接冲击了钯金的核心需求领域——钯金约 85%的消费来自汽油车及混动车的催化转化

器，电动化趋势的深化正使其需求面临趋势性萎缩。供应端，矿产供应相对稳定，回收供应受价格与技术

提升影响稳步增长，成为供应过剩的重要支撑因素。整体而言，钯金基本面持续走弱，中长期价格承压。
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图：展望 2026 年，WPIC 预测钯金市场供需格局将从短缺转向过剩

数据来源：SFA（牛津）金属聚焦 国信期货

图：2026 年世界新能源汽车表现

数据来源：乘联数据 国信期货

三、消息面：地缘与宏观变量主导短期波动

当前铂钯价格波动已超出基本面范畴，短期核心驱动转向地缘政治与美联储政策因素，与黄金、白银

波动逻辑高度趋同，消息面的高频反复直接放大价格弹性。

（一） 地缘政治：美伊对峙反复，情绪频繁切换

美伊地缘局势以谈判预期日内极致反转、消息高频反复为核心特征，成为当前搅动贵金属短期行情的

核心推手。4 月 20 日市场便经历典型预期反复，伊朗议会官员表态 “已决定继续与美国谈判” 后，外

交部随即官方澄清暂无第二轮谈判计划，日内口径截然对立，将地缘博弈的反复性推向高潮。4 月以来双
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方虽达成临时停火并在巴基斯坦举行首轮谈判，但浓缩铀、霍尔木兹海峡管控等核心议题始终未能取得突

破，特朗普多次释放 “非常接近达成协议” 的乐观信号，白宫亦同步渲染谈判前景，一度推动市场风险

偏好修复并带动铂钯短线反弹，而伊朗方面态度始终存在明显分歧，塔斯尼姆通讯社及伊朗议长均表示，

因美方持续海上封锁与过分诉求，双方距离最终协议仍有较大差距。与此同时，霍尔木兹海峡通行政策在

短时间内多次摇摆，伊朗在开放与管控之间反复切换，美方则坚持封锁立场，持续扰动市场避险情绪，显

著放大铂钯价格弹性。

当前更为关键的是，美伊为期两周的停火协议将于华盛顿时间 4 月 22 日晚（北京时间 23 日早间）

到期，特朗普已明确表示极不可能延长停火，并警告若到期未能达成协议或将采取军事行动，尽管巴基斯

坦方面正积极斡旋，提议以美方解除对伊朗海上封锁换取重启谈判，但美方坚持在正式协议签署前不会开

放霍尔木兹海峡，伊朗方面也尚未就是否参与下一轮谈判作出最终决定，地缘政治的极端不确定性为贵金

属提供了核心波动基础。叠加当前市场系统性风险上升、流动性恐慌蔓延引发大类资产普遍减仓抛售，黄

金等战略性资产同样承压，贵金属在美伊博弈持续发酵的背景下呈现剧烈双向波动，整体震荡格局显著加

剧。

（二） 美联储政策：路径不确定性加剧，沃什听证会成短期焦点

近期美国经济数据呈现多空交织特征。3月 CPI 同比升至 3.3%，超预期上行，反映油价上涨对通胀的

传导压力；但同期 PPI 同比录得 4%，低于预期的 4.6%，表明上游价格向中下游传导仍存不确定性。劳动

力市场方面，一季度失业率升至 4.3%，美联储褐皮书提示中东冲突带来的经济风险，市场观望情绪增强。

面对复杂数据，美联储内部政策分歧明显：威廉姆斯强调通胀未回 2%前不急于降息，米兰倾向年内降息

3-4 次，古尔斯比则表示降息可能需等到 2027 年。CME“美联储观察”显示，4月维持利率不变概率高达

99%，市场对 2026 年全年降息预期极低，这在利率端对贵金属上行构成阻力。

当前市场目光正聚焦于北京时间 4月 21 日晚 10 点举行的美联储主席提名听证会。候选人凯文·沃什

由特朗普提名，其政策立场将直接影响市场对美联储未来路径的定价。沃什在预备声明中既强调美联储独

立性未受威胁，也警告持续通胀可能引发公众质疑。他获得提名的前提是让特朗普相信其认同降息观点，

但当前伊朗战争已推升通胀，经济形势并不支持立即宽松，这使得他在听证会面临高难度平衡：既不能完

全背离特朗普的降息期望，又需展现美联储的独立判断。综合来看，沃什的表态或中性偏鸽，但市场对此

高度敏感，贵金属波动料将放大。

四、展望后市：区间波动为主，把握分化操作机会

结合当前地缘局势、美联储政策预期及铂钯基本面分化格局，预计未来一个季度，铂钯市场将维持区

间波动格局，核心波动逻辑围绕地缘政治与宏观消息的边际变化展开，同时基本面逻辑将持续发挥约束作

用。技术面上，NYMEX 铂金主力合约核心运行区间为 1900-2400 美元/盎司附近，对应广期所铂金主力合

约 480-600 元/克附近；NYMEX 钯金主力合约核心运行区间为 1450-1750 美元/盎司附近，对应广期所钯

金主力合约 350-430 元/克附近。长期来看，铂金受持续供不应求支撑，有望呈现震荡偏强态势，回调空

间有限；钯金则受供需过剩压制，震荡偏弱格局难改，反弹持续性不足。操作上，普通投资者应以观望为

主，避免高波动行情下的追涨杀跌，待地缘局势明朗或基本面逻辑进一步验证后再择机入场。专业投资者

可逢低轻仓布局铂金、逢高轻仓试空钯金，但需要做好仓位管理与风险对冲。

后续跟踪重点： 一是地缘政治变量，重点关注美伊谈判进展、霍尔木兹海峡通行政策、美国对伊朗

制裁动态，尤其是 4月 22 日停火到期后的局势演变；二是美联储政策变量，重点关注北京时间 4月 21 日

晚凯文·沃什的美联储主席提名听证会、4月 28-29 日议息会议结果、官员后续表态、特朗普对美联储人
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事与利率政策的干预进展，同时跟踪通胀与就业数据；三是基本面变量，重点跟踪 WPIC 季度报告、全球汽

车销量与新能源渗透率、氢能产业政策，同时关注广期所 6月公布的铂金库存数据，验证铂金短缺与钯金

过剩逻辑的持续性。
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制、发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告

原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的

客观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅

代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业

务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具

体投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投

资所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。
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