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宏观经济现状与展望

 8月份全球股市进一步走强，延续与经济基本面背道而驰的走势，其中美国股市已从3月份的低点飙升近55%并

创出历史新高。虽然9月初出现回调，本年迄今标普500指数仍上涨了7%。

 3月份金融市场动荡以来，多国央行和政府持续实施的货币和财政刺激措施支撑风险资产走强，美联储最近提

出的货币政策框架更进一步提振了市场风险偏好。

 在新政策框架下，美联储实行2%平均通胀目标制，显示其会在更长时段内容忍通胀率高于2%。这意味着美国

的政策利率将长时间保持在低位，目前联邦基金利率期货显示，至少在2022年12月前美联储不会加息。

 在这一大背景下，一些远期通胀率数字已从极低基数水平上小幅走高，使得债券的实际收益率进一步走低。

举例而言，美国五年期平准通胀率已从3月份0.2%的低点回升至新冠肺炎疫情爆发前的水平（约1.7%），五年

期和三十年期国债收益率的息差也扩大至122个基点，导致国债收益率曲线的陡峭程度升至2016年12月以来最

高水平。

 展望未来，由于债券的实际收益率仍处于负值，股市大幅回调的风险也较大，贵金属仍将对投资者具有吸引

力。此外，虽然经济指标已缓慢改善，全球大多数国家的经济复苏仍然较缓，实际增长仍然低迷。

 不仅如此，由于主要储备货币间的利率差长时间处于低位，欧洲和中国的经济更快复苏会导致美元面临更大

下行压力，为贵金属价格上行提供进一步支撑。



4

宏观经济现状与展望
金价与美元指数

全球股票及债券市场

来源: Bloomberg 来源: Bloomberg

来源: Bloomberg
来源: Bloomberg
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黄金市场现状与展望
7月份强劲上涨后，8月初黄金价格继续走强，8月7日触及2,075美元/盎司的新高，这一波涨势戛然而止，12日

大幅回撤至1,863美元/盎司的低点。此后，月中金价再次试图突破2,000美元/盎司关口未果后，在1,900-

2,000美元/盎司区间内整固，盘整走势一直延续至9月初。

 近期金价走势在很大程度上反映出投资者风险偏好强劲，全球市场的波动性减弱，这两大因素导致黄金上

涨势头受阻。

 正如上期月报中强调指出的，近期推动黄金创出新高的新流入资金中有一些可能只是短线资金。随着投资

者获利了结，这些多头仓位迅速大幅回落。

 例如，8月份管理基金持有的Comex（纽约商品交易所）黄金期货总多头仓位回落26%，同时总空头头寸飙升

36%。截至8月25日，净多头仓位为868万盎司，创2019年5月份以来新低，较7月份的近期高点大幅下降38%。

 不过美联储提出了新政策框架，美国可能推出新的财政刺激措施，美元也大幅走弱，都为金价提供强劲支

撑。

 这在黄金ETPs（交易所交易产品）的良好需求上表现得很明显。资金继续不间断地流入黄金ETPs，其中很

多投资者都倾向于中长期投资。

 由于债券负收益率进一步扩大，投资者警惕股票估值过高，美元持续走弱等因素都利好于黄金投资，我们

仍看多金价前景。不过可能在明年金价创出新高之前，今年剩下时间内金价可能长时间维持震荡整固走势。
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黄金市场现状与展望
 主要实物黄金市场状况：

 8月份上海黄金交易所的基准价格继续较伦敦市场金价大幅折价，折价幅度已自有记录以来首度超过

100美元/盎司。虽然七夕节（8月25日）期间首饰零售销势较旺，但深圳水贝（中国首饰制造和批发中

心所在地）出现新冠病毒确诊病例，导致首饰商对增加库存持更为谨慎的态度。

 印度国内黄金成交价也较到岸成本价折价20-30美元/盎司。目前印度大部分地区的零售店都已重新开

门营业，但销售活动仍比去年同期低50-60%。随着9月份节日季节和婚礼季节的到来，预计印度黄金需

求将开始复苏。尽管如此，我们认为需求量仍将同比下降20-30%。

 在矿产金供应方面，7月底北朝矿业公司（Northern Dynasty Mineral）位于阿拉斯加州的Pebble项目（全

球最大的未开发铜-金矿山之一）获得了美国陆军工程师兵团(USACE)出具的有利环境影响评估报告，被认为

是项目推进取得的重大进展。不过8月份出现了新的政治反对意见和更多监管障碍，可能导致项目开发进一

步延迟。

 价格预测风险因素：新冠肺炎疫情演变趋势仍是金价预测主要风险因素。如果主要经济体再次大规模实施防

疫封锁措施，将为黄金投资增长注入新动力。

另一方面，新冠病毒疫苗较预期更快地面世则可能会导致避险需求下降。即将到来的美国大选也可能导致

市场动荡，不过其对金价的影响将是短暂的。中美紧张关系进一步升级也会让黄金受益。
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黄金市场现状与展望
交易所上市基金, 吨 Comex 净多头仓位*, 百万盎司

美国鹰洋 & 水牛金币销量, 千盎司 印度金锭进口, 百万盎司

来源: Bloomberg
*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC

来源: Various来源: US Mint
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黄金市场现状与展望
香港金锭进口, 百万盎司 伦敦金银市场清算量* ，百万盎司

黄金矿产-经营利润* 英国金锭净进口量, 百万盎司

来源: Hong Kong Customs *日均黄金交割量 来源: 伦敦金银协会

来源: IHS* 指数 2016年1月1日=100
来源: Metals Focus, Bloomberg
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白银市场现状与展望
8月初，白银价格呈近乎直线上涨的强劲走势，8月7日涨至29.86美元/盎司，涨幅达28%，创七年来新高。之后银

价虽大幅回撤，12日跌至24美元/盎司下方，但快速反弹，在接近30美元/盎司处再次遭遇强阻力。截至9月初，

本年迄今银价涨幅达50%，在主要贵金属中仍表现最佳。

 与7月份一样，8月份银价飙涨得益于两大因素：一是随着避险需求日益上升，投资者看好黄金；二是随着对

中国经济复苏的乐观情绪日渐升温，投资者日益看多基本金属走势。白银与黄金的高贝塔相关关系，更促使

短线资金大幅买入白银。

 鉴于白银的波动率高，在其上涨动能衰竭后短线投资者可能大幅获利了结或许并不出乎意料。该现象在

Comex表现得尤为明显：7月21日至8月11日期间，管理基金持有的白银期货净多头仓位下降逾一半，之后才

开始有所回升。

 相比之下，8月份大部分时间内资金仍继续流入白银ETPs，截至8月24日全球白银ETPs的总持仓量已升至10.5

亿盎司，再创历史新高。不过随着银价波动率飙升，对近期银价将进一步回调的担忧浮现，8月份ETP的增仓

步伐已放缓至3月份以来新低。

 展望未来，我们已上调所作银价预测。鉴于上涨期间白银往往能跑赢黄金，虽然预计短期内金价难以突破8

月份的高点2,075美元/盎司，未来数周内银价则可能涨破30美元/盎司（预计今年剩下时间内的高点为31美

元/盎司）。

 进入2021年后，由于近月提振白银投资吸引力的因素将继续存在，预计银价有望进一步走高。白银的贝塔系

数高，也将促使投资者踊跃交易白银，将之视为以加杠杆的方式炒作黄金，因此2021年三季度金/银价格比

率有望进一步收窄。
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白银市场现状与展望
 住友商事旗下的San Cristobal矿山是玻利维亚最大产银矿山，由于爆发新冠肺炎疫情，该矿山于8

月24日暂时停产。这已是该矿山因爆发疫情而第二次被迫停产，最初停产是3月份，直到5月份才复

产。

 北美地区的白银零售投资需求仍保持强劲。8月份美国老鹰银币销量较上月翻了一番多，至259万盎

司，创五个月来新高。不过需要强调指出的是，该销售数字仅部分反映出美国零售投资需求的真实

图景，原因是3月份爆发新冠肺炎疫情后老鹰银币销售一直面临供应短缺。

 在印度，卢比计价的银价飙涨至创纪录高位，加之经济下行，都打压白银需求并促使白银回收供应

量上升（尤其是农村地区表现得尤为明显）。因此8月份印度国内白银成交价已较到岸成本价折价2-

3美元/盎司。这也有助于解释7月份印度白银进口量同比剧降83%至167吨后，8月份进口仍旧较低。

 在疫情导致的供应中断迫使项目建设推迟之后，得益于多国政府为提振可再生能源（光伏发电）和

基础设施建设（5G网络）投资而推出的系列刺激措施，光伏发电和5G网络领域的白银用量正逐步回

升。相比之下，受消费者信心脆弱和支出减少的影响，消费电子产品业和汽车工业的复苏则慢于预

期。

 价格预测风险因素：正如前面“黄金市场”部分所述，新冠肺炎疫情演变趋势也是影响银价上行和

下行的主要风险因素。就影响白银的特别风险因素而言，若一些国家尤其是中国宣布推出更多财政

刺激措施，将显著推动工业部门白银用量的回升。



交易所上市基金, 吨
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白银市场现状与展望

黄金:白银 比率

Comex 白银净多头仓位*, 百万盎司

来源: Bloomberg

来源: Bloomberg 来源: Bloomberg

白银 & 黄金价格 美元/盎司

*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC
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白银市场现状与展望

全球光伏装机容量 GW（千兆瓦特） 印度白银进口, 百万盎司

来源: Bloomberg

来源: Various来源：GTM Research

美国鹰洋银币月销量, 百万盎司

来源: US Mint
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铂金市场现状与展望

得益于黄金和白银的上涨，8月底铂金价格报收于932美元/盎司，较上月收盘价上涨27美元。期间铂价涨幅甚至

一度超过其余贵金属，8月6日曾触及997美元/盎司，但随着投机性空头仓位激增，之后至月底逐步走低。

 我们预计今年三季度铂金均价为925美元/盎司左右，将保持当前价格水平。鉴于当前经济大环境下铂金被

视为遭低估的资产，投资者对其兴趣上升，加之南非铂金生产又面临不确定性，我们预计三季度铂价将保

持在800美元/盎司上方。此外，鉴于金价屡创新高，而当前铂价表现较年初相对落后，三季度铂价仍有望

涨破1,000 美元/盎司。

 考虑到南非的铂金供应日益正常化，我们预计今年四季度铂金均价为915美元/盎司。汽车业需求复苏和投

资者对铂金兴趣不减这两个因素，应能使铂金/黄金价格比率在当前水平保持至2021年。预计2021年三季度

铂金均价为1,020美元/盎司左右，高点有望达到1,150美元/盎司，季度内也应不会跌破850美元/盎司。

 8月份，管理基金持有的Nymex（纽约商业交易所）铂金期货净仓位下降近三分之一，至59.1万盎司。虽然

净多头仓位大致与上月持平，但投资者利用金价和铂价走高之际做空铂金，导致空头仓位数翻了近一番，

月底时达到50.9万盎司。由于期货转现货时的溢价虽有所降低但始终存在，8月份Nymex铂金库存量上涨9.2

万盎司，月底时达到49.2万盎司。

 铂金ETP的持仓量则刷新历史高点，8月底时达到370万盎司，较上月增加6%。美国和其他地区的铂金基金继

续增仓，增幅达两位数，但南非铂金基金的持仓量变动甚微，欧洲和日本的铂金基金也仅小幅增仓。

 8月份之前的5个月上海黄金交易所的铂金交易量大幅上升，但随着月内铂价上涨，8月份交易量回落至5.7

万盎司，创年内第二低值，但同比仍上升19%。
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铂金市场现状与展望
 8月份香港铂金进口量较上月激增87%，至15万盎司，创2018年9月份以来月进口量新高。相比之下，因Nymex

期转现时的溢价下降导致对铂金条的需求有所缓和，8月份瑞士铂金进口量则较7月份下降63%。至7.3万盎司。

 在南非铂金供应方面，基础设施老化和寒冷的天气令南非国家电力公司的处境雪上加霜。目前南非高达11GW

的发电能力因故障而不能使用，全国正实施第四阶段拉闸限电。该国铂族金属生产商被要求关闭一些地下采

矿冷却设备和冶炼炉。数量有限的冶炼炉临时关闭，生产商尚可以在以后将产量追回，但长时间拉闸限电势

必会导致产量下降，与去年一季度时的情况类似。

 在汽车需求方面，7月份柴油车在至关重要的欧洲市场上所占份额继续小幅下滑，至28.2%。在德国市场上纯

柴油燃料内燃机汽车所占份额也于近年来首次降至30%以下，不过若计入柴油燃料混合动力汽车的销量，其市

场占有率仍高于30%。

 在化工业铂金需求方面，预计东南亚地区的聚合物新产能建设将推迟。今年早些时候我们预计全年化工业的

铂金需求量将下降5%，考虑到疫情期间资源短缺，项目的经济性因中国相对激进的供应策略而弱化，以及长

时间实施防疫封锁措施诸因素的严重冲击，目前我们预计需求量的降幅可能达到两位数。

 据估算，2020年全球氢需求量将达到1.12亿公吨左右，其中有约1%-4%是采用有利铂金需求走强的绿色技术所

产出。虽然监管支持力度加大，碳减排也很受重视，今年电解制氢领域的铂金需求仍将较为温和。

 价格预测风险因素：全球尤其是欧洲的汽车电气化进程加速，随着新冠病例数再次上升，欧洲汽车生产面临

诸多挑战，都可能对铂价构成压力。另一方面，绿色技术的应用加速，投资者对铂价前景继续持乐观看法，

以及供应方面的挑战，则有望推高铂价。
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铂金市场现状与展望

铂金 & 黄金价格 美元/盎司 铂金&钯金价格 美元/盎司

来源: Bloomberg

来源: Bloomberg来源: Bloomberg

Nymex 铂金净多头仓位*, 百万盎司

*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC
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铂金市场现状与展望

欧洲汽车月销量, 百万辆

南非4E一揽子价格，千兰特/盎司

来源: Bloomberg

*年末数； 来源: Metals Focus

铂金价格 & 南非兰特

一揽子价格基于经典南非金属分割，包括56.6%铂，33.2%钯，7.7%铑以及2.6%金。
来源: Metals Focus, Bloomberg

来源: Bloomberg

铂金地上存量*，百万盎司
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钯金市场现状与展望
与铂金一样，钯金价格也得益于黄金和白银上涨的外溢效应，但8月底报收于2,246美元/盎司，主要得益于主要

市场上汽车需求回升幅度好于预期。

钯金的基本面实际需求温和回升，以及投资者在当前经济大环境下寻求投资组合多元化，因此我们维持今年三

季度钯金均价和低点的预测值（分别为2,150美元/盎司和1,890美元/盎司）不变。由于全球供应企稳将使钯价

涨幅受限，预计三季度的高点不会超过2,400美元/盎司。

 随着三季度复苏加速，四季度钯金供应和需求都应实现正常化。据此我们预计四季度钯金均价为2,350美元

/盎司，成交价将持续高于2,000美元/盎司，甚至有望上试 2,700美元/盎司。预计涨势将延续至2021年一

季度，季度均价将涨至2,500美元/盎司，超过今年一季度创出的历史峰值。2021年二季度和三季度钯金均

价有望上试前高点并创出3,000美元/盎司的新高，价格低点则分别为2,400美元/盎司和2,500美元/盎司。

 8月期间，管理基金持有的Nymex钯金期货净多头仓位下降12%，至31.6万盎司，原因包括投资者转向其他金

属，以及对买入2018年9月份以来价格迭创新高的钯金持更为谨慎的态度。

 5月初至7月底期间，Nymex的钯金库存量变化较为平稳，但之后飙升152%，至10.7万盎司，这反映出CME

（芝加哥商品交易所集团）交易规则的更改，允许交易商持有更大数量的仓位。

 钯金ETP的持仓量也变化不大，仅增加3%，8月底时为56.6万盎司。日本、美国和欧洲钯金基金的持仓量分

别增加10%、6%和3%，而由于部分投资者获利了结，南非钯金基金的持仓量则减少2%。

 得益于需求增长，6月和7月期间日本、香港和韩国的钯金进口量都高于历年平均水平。
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钯金市场现状与展望
 在矿产钯金供应方面，因新冠肺炎疫情导致承包商遣散人员， Blitz矿山扩产项目已被推迟18个月实施。这

也让西班耶-静水矿业公司在遭遇矿山地面控制难题后有时间更好了解矿体。预计该项目竣工后，Blitz矿山

的钯金产量将增加15万盎司。

 在对钯金需求而言至关重要的汽车行业，虽然市场产量销量复苏步伐不一，但已经超出预期。预计今年全球

汽车总产量仍将较2019年下降16%，钯金总需求量也将下滑12%，至780万盎司。

 美国季节因素调整后的汽车年化销量已再次上调，至1,500万辆。经销商报告称库存已难以满足消费者对大排

量汽车（其装载的催化剂系统中钯金用量高）的需求，而小排量汽车的库存量则仍高于正常水平。

 8月份中国乘用车和轻型商用车的销量同比增长4%，虽然增幅只有7月份的一半，但销量已连续第五个月上行。

由于汽车销量稳健回升，加之每辆车的钯金装填量增加，预计今年中国汽车行业的钯金需求量将增长5%，至

230万盎司。

 在欧洲，西班牙、意大利、德国和法国政府出台汽车消费刺激措施后，7月份汽车销量均上升，但增长仍主要

源于电动汽车，7月份电动车的注册量已创出新高。与铂金需求一样，预计今年欧洲汽车行业的钯金需求量也

将大幅下降，降幅或达18%，至160万盎司。

 价格预测风险因素：有迹象显示，由于中国汽车零售增长放缓，被压抑的需求也在消退，大量补充库存后已

出现库存过高的风险，这可能导致汽车业销量预期遭下调。若汽车制造商加大使用铂金来替代钯金的力度，

钯价下行风险也将增大。
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钯金市场现状与展望
Nymex 钯金净多头仓位*, 百万盎司

钯价 & 标普 500 钯金地上存量* ，百万盎司

来源: Bloomberg

来源: Bloomberg *年末数； 来源: Metals Focus

*管理基金(Managed Money)仓位； 来源: CFTC
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钯金市场现状与展望
美国汽车季节性调整年化销售速率, 百万辆 中国汽车月销量, 百万辆

美国钯锭进口, 千盎司 香港钯锭进口, 千盎司

来源: Bloomberg 来源: Bloomberg

来源: IHS来源: IHS
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