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黄金
上周，油价上涨加剧通货膨胀

的压力，黄金盘面从持续两周

的高点回落。

白银
上周，芝商所（CME）白银库存

量升至3.3亿盎司，创4个月新

高。

铂金 
Northam矿业完成了

Zondereinde矿场3号矿井为期5

年的项目。此外，黑石集团将

其在该公司的持股比例提升至

5%。

钯金
斯班耶-静水就美国国际贸易委

员会的裁定提起上诉，该裁定

认定进口俄罗斯未锻造的钯金

未对美国的钯生产造成损害。

钌与铱：人工智能时代的结构性紧缺

作为铂族金属品类中储量最为稀缺的两种伴生金属，全

球钌、铱市场长期呈现供给弹性极低、终端需求持续多元

化的特征。全球原生矿产年产量有限：钌维持在 87.2–

91.5 万盎司（27.1 – 28.5吨），铱为 23.1–24.9 万盎司

（7.2 – 7.7吨）；二者几乎全部产自铂、钯开采项目的伴

生产物。目前全球并无专门开采钌或铱的原生矿山投产运

营，因此供给弹性极低，一旦市场价格出现突然波动，产能

几乎没有快速调整的空间。

钌与铱长期以来的商业化模式造就了供给刚性。和铂、钯

不同，这两种伴生金属多年来缺乏成熟稳定的终端市场。

因此矿商采取了多种商业策略，包括累积的半成品库存，

以及设置捆绑销售合约：要求采购铂、钯的客户必须最低

认购一定数量的小众铂族金属。 这就导致矿山产量始终

由铂的一篮子矿品的经济效益决定，而非这类小众金属自

身的价格。尽管近年铱、钌价格大幅上涨，但二者在一篮子

矿产营收中的占比依旧偏低，难以影响矿山生产规划与投

资决策。

目前铱与钌的回收大多依托成熟的闭环回收体系开展；

但若价格持续维持高位，将提升从报废产品中提取金

属的经济性，而这类废料以往不具备商业化回收价

值。潜在开环回收原料来源包括火花塞、混合
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持
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对《贵金属周报》中文版的支持
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金属氧化物电极以及部分传统工业、医疗领域废旧器件。不过

现阶段，我们公司在供给测算模型中尚未纳入这两类金属的

开环回收量。

转向需求端，氢能、人工智能基建电力元器件以及先进半导体

领域消费需求持续增长，令市场再度关注钌与铱，支撑两类金

属价格持续走高。不过，依托不同的下游应用场景，两种金属

的需求发展路径正逐步分化。

当前地缘政治不确定性无疑提振了投资者对这类稀缺关键金

属等硬资产的兴趣，尤其是具备良好长期需求前景的品种，但

这类小众金属价格走强的根本支撑仍来自工业需求。钌价上行

动力源自人工智能基建与电动汽车架构领域需求扩张。凭借优

异的导电性与出色的化学稳定性，钌是相关元器件不可或缺的

材料。即便消费电子整体需求走弱，但高附加值、高钌用量元

器件的大规模采购，仍然推动 2025 年钌市场超过 160%的涨

幅。

与之相反，材料降本减量持续带来下行压力。主流存储厂商正

加快从PMR向HAMR技术迭代。磁记录层材料的技术变革，将大

幅减小底层种子层中的钌镀层厚度，降低单台硬盘钌用量。与

此同时，原材料成本大幅上涨促使浆料生产商在不损害性能

的前提下，着力削减钌使用量。长期来看，人工智能数据中心催

钌市场供需平衡情况

数据来源：Metals Focus
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生的海量数据存储需求，推动硬盘总出货量增长，一定程度对

冲了单台用钌量下滑的影响。因此，存储领域持续推行材料减

量，与电力电子器件出于性能要求不断上调用料规格，两股力

量拉扯下，钌市场仍处于结构性紧缺格局。

此外，人工智能算力产业的快速扩张正在拉动单晶材料需求大

幅增长。培育这类高纯度单晶，需要材料具备2400℃以上热稳

定性与优异抗氧化性能，铱坩埚因此成为具备可行性的核心容

器材料。此类坩埚在极端生产工况下会逐步损耗，属于需要定

期更换的高价值消耗品，这使得人工智能硬件产业的增长直接

与铱消费挂钩。

与高需求相反，铱储量本身的绝对稀缺性，将成为产业扩张的

首要制约因素。原生铱产量无法随激增的需求同步提升，铱坩

埚产业链难以依靠产能大规模扩张来匹配需求。展望未来，行

业竞争重心将彻底由规模扩张转向闭环材料利用效率提升。

因此，我们判断 2026 年钌、铱市场均处于供应缺口状态，且

供需失衡格局或将延续。据此我们维持乐观价格预判：本年度

铱均价预测 7300 美元 / 盎司，钌均价预测 1540 美元 / 盎

司。

铱市场供需平衡情况

数据来源：Metals Focus
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