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黄金
上周，受市场预期美联储今年

仍可能加息、美元走强影响， 

黄金跌破4000美元/盎司，为去

年11月以来首次。

白银
上周，金银比升至68以上，创

三个月新高。

铂金 
Acme将投资42亿美元于阿曼绿

色氢能项目，新增年产7.1万吨

氢气产能及40万吨氨产能。

钯金
5月欧盟汽车销量同比增长4%至

95.5万辆；新能源汽车销量增

长17%，燃油车销量下降20%。

铂金与钯金投资观点开始出现分化

过自1月底创下历史新高以来，铂金与钯金价格整体走势

大致相似，但投资者行为已日益分化。两种金属均已回吐

2025—2026年贵金属牛市期间录得的大部分涨幅。尽管整

体价格表现显示两者处于同一轮回调之中，期货持仓数据

显示，市场正对两者前景及投资者兴趣进行更具选择性的

重新评估。

自1月28日触及高点以来，截至报告撰写时，铂金和钯金价

格分别回调36%和38%。这一回调反映出投资者在主要交易

平台及投资工具上的参与度均出现下降，这些平台和工具

包括芝加哥商品交易所、广州期货交易所以及交易所交易

产品（ETP）。尽管这一弱势仍完全属于整体贵金属抛售的

一部分，但投资者持仓正在出现分化，期货交易尤为明显。

以芝加哥商品交易所期货市场为例，投资者已降低铂金风

险敞口，但整体仍保持相对偏多的立场；相比之下，投资者

对钯金的看法则日益偏空。

过去两个月，这种分化进一步加剧。继2025年及2026年初

空头交易活动大幅减少后，自3月以来，投资者持续增持钯

金期货空头仓位。因此，管理基金（Managed Money）净

持仓在2026年初短暂回归小幅净多头后，于3月重新转为

净空头，此后看空程度持续加深。截至6月初，净空头仓

位自去年10月以来首次突破40万盎司，但仍明显低于

2024—2025年期间创下的高位空头水平。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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同期，铂金投资者情绪也有所转弱，但主要归因于总多头仓位

的减少。尽管空头仓位也有所增加，但增幅明显更为温和。因

此，自3月以来的整个调整期间，铂金始终维持净多头仓位。

早在市场2026年1月冲上高点之前，这一轮仓位与价格变动的

基础就已经形成。特朗普总统重新上任后，关税不确定性以及

针对关键矿产启动的“232条款”调查，改变了实物市场格局。

对潜在进口关税的担忧，促使铂金和钯金向美国境内转移，金

属越来越多地存放于芝加哥商品交易所认可的仓库中。从2025

年初至年末，铂金库存增加142%；钯金库存则由3.9万盎司增至

21万盎司，增幅达445%。截至本文撰写时，两种金属的库存仍

处于历史高位。

最初的实物市场错配逐渐演变为更广泛的投资逻辑。期货持

仓扩大、ETP持仓增加，广州期货交易所更是在2025年末为市场

引入了新的投机性流动性。到2026年1月，铂金和钯金均已成为

贵金属整体上涨行情的一部分。随着伊朗冲突爆发后市场情

绪发生转变，冲突引发了利率预期的剧烈变化，推动铂金和钯

金价格双双大幅回调。

然而，随后两种金属的平仓过程并不同步。铂金持仓在经历阶

段性压力后有所恢复，截至6月中旬仍维持净多头格局。相比之

下，钯金持仓虽曾短暂改善，但5月至6月持续走弱。这表明投资

者并非无差别撤离整个铂族金属市场，而是日益倾向于区别看

待两者：铂金市场仍具备一定基本面支撑，而钯金市场则面临

需求预期转弱及二次供应增加所带来的更直接短期压力。

近期政策与市场动态可以解释为何尽管今年铂金和钯金均持

续处于基本面短缺的情况下，钯金却承受了更大的压力。5月，

美国监管前景发生变化，抑制了市场对未来汽车催化剂需求

的预期。美国环境保护署提议将Tier 4车辆排放标准推迟两

年实施，此举可能压制市场对单车汽车催化剂载量提升的预

期。由于钯金更多应用于汽油车尾气催化剂，因此上述持仓变

化对钯金的影响更为深远。与此同时，美国国际贸易委员会裁

定，进口俄罗斯钯金并未对美国行业造成实质性损害，从而消

除了追加贸易限制的可能性；此前，部分投资者或曾认为此类

限制将对价格形成支撑。

CME库存量

 数据来源：彭博社
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美国国际贸易委员会的裁定本身并非传统意义上的利空，但消

除了一个潜在利多因素。随着投资者重新评估需求前景，未进

一步限制俄罗斯钯金进口，市场进一步强化了钯金供应可能较

此前预期更为宽松的预期。

二次供应增加，进一步加大了钯金面临的压力。铂族金属一揽

子价格上涨刺激回收活动增加，尤其是在北美地区。伦敦铂金

周及近期国际贵金属协会（IPMI）年会的反馈显示，今年废旧

汽车催化剂处理量明显上升。鉴于当地回收催化剂的钯含量较

高，二次供应预估已被相应上调。钯金回收供应的强劲增长，

直接缓解了市场对钯金市场持续短缺的预期，尤其是在中东冲

突持续、石油市场与油价前景充满不确定性的背景下，汽车行

业需求预期也正面临重新评估。

这些近期的不利因素在钯金的核心供需领域表现得更为突

出。相比之下，铂金因需求基础更为广泛，所受影响相对有限。

实际上，铂金投资热情有所降温，而钯金投资情绪则明显转

弱。展望2026年下半年，问题在于：当前的持仓分化是否预示

着未来价格走势也将出现分化？截至目前，铂金和钯金的回调

步调仍大致相当，但市场对两者基本面的看法正日益分化。

钯金汽车尾气催化剂回收量

数据来源：Metals Focus
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