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黄金
上周，受特朗普总统在格陵兰

争端中警告将加征额外关税影

响，金价连续刷新历史高位。

白银
上周，芝加哥商品交易所管理

资金白银净多头持仓降至约

6900万盎司，创2024年2月以来

新低，显示机构投资者风险偏

好趋于谨慎。

铂金
Northam Platinum披露，其自

有矿山业务4E铂族金属等量精

炼产量在2026财年上半年同比

增长3.7%，至46.8万盎司。

钯金
Renault Group 2025年全球汽

车销量达230万辆，同比增长

3.2%。国际市场销量增长12%，

有效对冲了欧洲市场的疲软，

为汽车催化剂钯金需求提供一

定支撑。

印度白银价格突破30万卢比/公斤，本地需求能否持续？

今年1月，白银价格延续了去年的强劲涨势。去年以卢比计

价的银价累计上涨近170%，今年以来已上涨40%。在持续

上行过程中，银价相继突破多个重要心理关口，最新触及

30万卢比/公斤水平。在此背景下，市场交易活跃度及消费

者信心已受到明显影响。我们预计，创纪录的高价将对大

多数需求领域形成抑制，包括首饰、银器制品及工业应用

等。不过，零售投资需求有望成为例外，在价格预期持续

偏强的支撑下，零售投资可能会因此受益。

回顾2025年，尽管当时白银价格明显低于当前水平，但整

体仍处于高位区间运行，并于年中触及接近10万卢比/公斤

的历史高点。因此，2025年上半年白银终端需求相对偏弱，

实物进口表现低迷。2025年上半年，白银进口量同比下降

44%，降至2426吨。尽管整体需求承压，市场对白银价格的

中期走势仍维持偏乐观预期，从而对投资需求形成支撑，

使该领域表现明显优于首饰、工业等其他细分板块。

在首饰和银器市场方面，受创纪录高价影响，2025年上半

年相关产品销量同比下滑。不过，部分需求流失被从黄金

转向白银首饰的消费趋势所缓解。由于金价异常高企，部

分消费者转而选择白银作为替代品。尤其是镀金银饰（“

金包银”），近年来越来越受欢迎，因为它外观接近纯黄

金饰品，但价格明显更亲民。

当地银价于6月强势突破10万卢比/千克关口，随后连续

刷新历史高位，并于10月触及17.5万卢比/公斤的阶段

性峰值。这一轮上涨行情，明显增强了消费者
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对《贵金属周报》中文版的支持
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和投资者对白银市场的信心。这一乐观情绪也得到历史先例支

撑。在牛市阶段，白银往往表现优于黄金。受此影响，价格上涨

叠加季节性旺季因素，带动下半年市场新一轮购买。

与加工商的交流显示，尽管自6月以来银价大幅上涨，零售商仍

自8月下旬起开始为节庆销售旺季备货。制造商表示，8月举行

的印度国际珠宝展期间销售表现强劲，反映出消费者兴趣明显

升温。9月和10月投资需求显著攀升，部分受错失上涨的情绪推

动。与此同时，作为印度主要白银供应来源的伦敦实物市场流

动性趋紧，推动本地溢价大幅上行，（撰写本文时）白银一度较

国际价格溢价高达10美元/盎司。

除银条与银币零售销售持续强劲外，印度白银ETP持仓也大幅

增长。自2022年1月首只产品推出以来，目前已发展至14只挂牌

交易产品。2025年，白银ETP净流入量约为2200吨，年末总持仓

规模升至约3600吨（估值）。上述投资热潮推动白银实物进口

自8月起明显回暖。2025年下半年，白银进口量达4730吨，接近

上半年水平的两倍，且较2024年下半年同比增长43%。

从近期趋势来看，价格大幅上涨已对银饰和银器需求形成明显

压制。研究数据显示，排灯节（10月中旬）过后，相关消费需求

显著放缓。投资需求方面，受获利了结影响，11月出现阶段性回

落，但于12月下旬再度回升。

展望未来，在银价处于历史高位的背景下，预计2025年形成的

印度白银ETP持仓*

*根据价值计算得出吨数

数据来源： AMFI, Metals Focus
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多项市场特征将延续。投资需求方面，包括银条、银币及白银

ETP在内的配置需求有望保持稳健。相比之下，工业领域需求以

及首饰、银器制品消费，预计将在高价环境下面临压力。

尽管银饰相较黄金仍具备一定价格优势，但银价绝对水平的大

幅上行，已使其在印度广大农村地区逐渐变得难以负担，而该

群体历来是印度银饰市场的重要支撑力量。对此，制造商已开

始积极应对，通过大幅降低传统大克重产品（如脚链（payal）

和包括神像在内的银器）的重量。部分企业开始引入新型工艺

技术，例如纸模铸造工艺，在保持产品硬度与光泽度基本不变

的前提下，将重量削减60%~70%。

随着消费者对925纯银标准认知度不断提升，银饰产品纯度水

平趋于提高，同时镀金银饰的应用范围持续扩大，以上因素有

望在一定程度上缓解需求下行压力。然而，上述积极因素预计

难以完全抵消高银价对消费的抑制作用。因此，我们预计2026

年银饰用银需求将同比下降12%。

银器制品领域方面，产品轻量化趋势预计将成为用银量下降的

主要驱动因素，相关需求或同比下滑约15%；同时，在银价处于

历史高位的背景下，礼赠需求也将趋于走弱。相比之下，实物投

资需求预计延续增长态势，在2025年高基数基础上同比提升

约7%，并有望升至2022年以来的最高水平。

印度白银需求

数据来源：Metals Focus
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