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宏观经济现状与展望
 2022年12月期间全球金融市场表现好坏参半，其中股市再度遭遇抛售潮，而债券和贵金属（仅钯金除外）延

续11月以来的涨势。在此期间黄金、白银和铂金价格表现均优于股票，年内都基本实现正回报，相比之下

2022年全年富时全球股票指数则下跌了20%。

 在通胀持续回落和全球尤其是美国经济开始呈现放缓态势的大背景下，市场对于美国加息前景的预期发生改

变，是过去几月间贵金属价格走势的一大驱动因素。

 在这一背景下，虽然美联储的言论仍偏鹰派，但联邦基金利率期货价格等市场指标则显示利率或将在5%下方

就会见顶，而鉴于市场广泛预期2023年期间美国经济将陷入衰退，2023年下半年美联储可能会降息。不过大

多数美联储成员仍预期利率升破5%以后才会见顶。

 展望未来，贵金属价格走势将取决于美国经济数据的变化，这将有助于投资者评估经济衰退是否真的到来，

或者在美国劳动力市场仍大体保持稳健的情况下，美国经济能否软着陆。另一方面，虽然市场普遍预期通胀

将下行，但考虑到俄乌战争仍在持续，中国也在勉力应对新冠感染病例数飙升的冲击，通胀风险仍存在。

 总体而言，在我们的基准预测情景下，美联储将继续加息，但幅度会更温和，2023年上半年利率将在5%-5.5%

区间内见顶。鉴于高基数效应，我们预计2023年期间通胀也将继续缓解。

 因此不论美国名义利率保持在5%左右还是小幅走低，2023年实际利率都仍将保持正值，且2024年还将继续上

升，这些都将削弱贵金属对投资者的吸引力。

 不过在今年利率、经济增长和通胀的前景都变得清晰之前，短期市场波动率可能仍高。
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宏观经济现状与展望
全球股票与债券市场

美元指数与金价

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
继2022年11月大幅上涨后，12月黄金价格继续走高，自6月份以来首度涨破1,800美元/盎司这一重要心理关口。

进入2023年1月份后，金价延续涨势，撰写本报告之时交投于1,870-1,800美元/盎司一线。

 如前面部分所述，推动金价大幅上涨的最主要因素是市场预期2023年美国经济将陷入衰退，因而下半年美联

储可能会降息。

 据报道多国央行继续买入黄金，也为金价提供了一定支撑。例如，中国人民银行就报告称继11月增持32吨黄

金后，12月又增持了30吨。

 由于2022年12月金价突破关键的技术和心理阻力位，在CME（芝加哥商品交易所集团）黄金空头回补数量进一

步上升。作为例证。11月底以来管理基金持有的黄金期货总空头仓大幅下降22%，至550万盎司。金价飙涨至

1,800美元/盎司上方，亦促使多头增仓，同一期间总多头头寸增加17%。

 与战术性投资者增持黄金不同，2022年12月份资金继续流出黄金ETPs（类ETF，交易所交易产品），虽然流出

幅度温和，但已连续第八个月减仓。全月总持仓量下降4吨，2022年全年共计减持110吨。

 展望未来，尽管我们的基准预测对全球宏观经济前景的预期仍保持不变，我们已上调了金价预测值，主要为

反映金价已在较长时段内保持在更高价位区间。

 鉴于目前全球市场人士普遍预期美联储将提前停止加息，2023年下半年还有可能降息，短期内金价有望继续

获得支撑。就此而言，将于2月前期举行的2023年美联储首次政策会议非常重要，会上是否会重申可能会在更

长时段内维持较高利率水平值得关注。
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黄金市场现状与展望
 主要实物黄金市场状况：

 中国人民银行宣布在2022年12月增持了30吨黄金，中国黄金储备总量升至2,010吨。不过由于新冠疫

情动态清零政策有所转变后病毒感染增多，消费者的黄金首饰需求大幅下降。不过，最近我们观察到

由于预期春节期间销量有望强劲增长，首饰零售商已大量补充库存。

 12月印度黄金需求疲软，大多数联系人都称高金价和官方金价与非官方金价（非官方渠道的黄金来自

于走私，其数量上升）之间的差值大这两大因素对印度黄金业造成负面影响。2月1日印度政府将公布

预算，业界预期到时将下调黄金进口关税，但在此之前仍存不确定性。

 在中东地区，不同于其他大多数重要市场，2022年12月期间土耳其实物黄金需求显著走强，强势一直

延续至2023年初，在美元计价和土耳其里拉计价的黄金交易中，溢价分别达到16-17美元/盎司和23-

24美元/盎司。同一期间，由于印度需求不振，迪拜市场上黄金则折价交易，当地产金条的折价高至

10美元/盎司，经伦敦金银市场协会认证的金条（此类金条可转而运往土耳其）的折价则从几美元到

接近于零不等。

 IAMGOLD黄金公司和住友矿业公司于2022年12月19日宣布已修改双方就Côté金矿项目签订的合资企业协议，

据此住友公司将额外注资3.4亿美元，为项目建设提供资金。IAMGOLD黄金公司还宣布将以2.82亿美元的价

格，向Managem出售其在Boto金矿项目中持有的90%权益以及项目周边的勘探资产。出售所得收入也将用于

为Côté金矿项目建设提供资金。

 价格预测风险因素：西方主要经济体陷入滞胀的可能性日益上升，是金价上行主要风险因素。如果地缘政

治风险再度激化，黄金也应会受益。在金价下行风险方面，如果美联储的加息幅度更大，则可能导致投资

者更为激进地减持其黄金仓位。
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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: 伦敦金银市场协会

来源: IHS* 指数 2016年1月1日=100
来源: Metals Focus, Bloomberg

100

200

300

400

500

18年1月 19年1月 20年1月 21年1月 22年1月 23年1月

总维持成本利润 富时黄金指数 HUI指数

-8

-4

0

4

8

18年1月 19年1月 20年1月 21年1月 22年1月

12
14
16
18
20
22
24
26
28
30
32

18年1月 19年1月 20年1月 21年1月 22年1月

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

2,100

0

1

2

3

4

18年1月 19年1月 20年1月 21年1月 22年1月

进口量 金价(美元/盎司，右轴）



9

白银市场现状与展望
2022年12月白银价格延续涨势，期间跑赢黄金。截至12月27日，金/银价格比率已从9月1日时的96:1降至75:1下

方。不过2023年1月初以来，银价已回吐部分涨幅，目前交投于23.5美元/盎司上方，但低于24.0美元/盎司，金

/银价格比率也升至79:1左右，与2022年12月初的水平类似。

 2022年12月期间，市场仍普遍预期联邦基金利率或将不久就见顶回落，这令美元承压，进而支撑贵金属价

格。此外，中国新冠疫情清零政策转变也使市场预期2023年二季度中国经济将重返更为正常的状态，提振

了工业金属（包括白银）走强前景。

 CME白银期货交易活动反映出投资者对白银走强的信心改善。2022年11月下旬至12底期间，管理基金持有的

白银期货净多头仓数翻了一番多，升至4,481吨。虽然之后小幅回落，但绝对数量仍接近2022年4月底以来

的最高水平。

 相比之下，2022年12月白银ETP的持仓量则走低。截至2023年1月10日，全球白银ETP的总持仓量为10.07亿

盎司，较2022年2月后期创出的峰值减少1.49亿盎司，降幅为13%。

 鉴于投资者对白银走强的信心持续改善，我们已上调了白银价格预测值，但价格运行方向仍保持不变。尽

管随着2023年下半年金价走弱，届时白银价格表现或将跑输黄金，但鉴于工业金属价格前景较为积极，同

时白银供应仍呈结构性短缺（虽然短缺数量将远低于2022年），白银应能在一定程度上得到支撑。
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白银市场现状与展望
 就实物白银投资而言，美国的投资需求仍保持强劲。尽管实物白银投资产品的溢价和交货周期时间都已自

2021年全年和2022年大部分时段内的极高水平回落，但个人投资者的白银需求仍保持旺盛，几乎无迹象显示

其有意大量回售所持白银。

 由于卢比计价的银价上涨打压投资者和消费者的需求，2022年10月份以来印度白银需求持续放缓，已导致近

期该国白银进口量大幅下降。高银价下制造商亦对增加库存持谨慎态度，导致其补充库存的步伐进一步放缓。

 工业需求方面，虽然由于需求走弱和库存调整，2022年下半年消费电子业的白银需求急剧下降，但受光伏发

电装机容量强劲增长（2022年全球新增装机容量超过250GW）和汽车业需求稳健这两大因素的提振，2022年

全球白银工业需求量仍升至创纪录高位。光伏业和汽车业的需求走强将支撑2023年白银工业需求量继续增长。

就消费电子产品市场而言，全球供应链和需求受到中国新冠感染病例数飙升冲击。虽然2023年一季度大部分

时段内业内企业仍将继续调整库存，但我们预计进入二季度后全行业的白银需求将逐步回升。

 在供应方面，Golden Tag资源公司于12月7日宣布已达成以3,350万美元的对价，从第一银业公司（First

Majestic Silver）手中收购位于墨西哥La Parilla矿山的交易。作为第一银业公司旗下首家银矿，La

Parrilla矿山2010年至2019年9月期间的总产量为3,430万白银当量盎司。Golden Tag资源公司将启动勘探工

作，以扩大该矿山的资源基础，然后再重启矿业生产。

 价格预测风险因素：与黄金大体类似，银价预测主要风险因素包括俄乌冲突、实际收益率预期变化、全球经

济的预期复苏速度及其对工业金属价格走势的影响。



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
2022年12月初铂金开盘价为1,029美元/盎司，之后下试1,000美元/盎司关口。因通胀低于预测导致市场对未来加

息的预期降温，12月13日铂价小幅上涨，但14日美联储继续加息至4.5%后，铂价回落。在西方国家进入圣诞假期

前，12月23日铂价跌至974美元/盎司，之后亚洲投资者投机性买入将年末铂金收盘推升至1,074美元/盎司，同日

铂价还触及月内高点1,075美元/盎司。

2022年铂金均价为964美元/盎司，同比下跌128美元。我们已将2023年铂金均价预测值上调。(具体价格预测请与

我们联系订阅)虽然我们预计实际利率持续上升、全球经济疲弱、黄金价格将转跌等不利因素将打压2023年铂价涨

势，但鉴于铂金供应短缺量将扩大至59.4万盎司、中长期基本面向好、中国需求上升等有利因素，铂价有望获得

支撑。

 2022年12月期间铂价曾多次下试1,000美元/盎司这一重要心理关口，该关口目前位于铂价50日移动平均线附

近，为未来铂价走势提供了强劲支撑。我们预计铂价走高后投资者获利了结、高价下中国对铂金兴趣转弱、

管理基金持有的铂金净多头仓数回落（虽仍处于高位）等因素将使铂价上行幅度受限。

 12月初管理基金持有的NYMEX（纽约商业交易所）铂金期货净多头仓数略高于100万盎司，12月13日升至121.1

万盎司的峰值，超过俄罗斯入侵乌克兰后创出的高点，触及2021年2月份以来新高。之后一个星期因对通胀和

联邦基金利率的预期发生改变，部分投资者获利了结，还有部分投资者增加了空头仓位，导致净多头仓数降

至90.6万盎司。

 2022年11月期间，因铂价上涨，加之全国很多地区仍实施疫情封控，中国大陆和香港特区的铂金合计净进口

量剧降至2.25万盎司（低于截至11月年总进口量的1%），触及2008年2月份全球金融危机爆发以来新低。鉴于

有2008年2月份之后的三个月期间，中国铂金需求量较之前三个月下降约三分之一的历史经验，过去两年期间

中国铂金进口量飙升之势（两年迭创新高）可能会放缓。
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铂金市场现状与展望
 铂金租赁利率和期转现价差（EFP）已回归正常水平。目前三个月期租赁利率为5.5%左右，铂金期货价格相

对现货价格溢价约10美元，不同于2022年大部分时段内折价的情形。部分原因是中国对实物铂金的需求有所

下降。期转现价差处于正值将刺激持有者将现货交付回交易所，而且远期市场上远期价格也较现货价格升水，

这些都显示不同于2022年大部分时段，即目前实物铂金供应并未受限。

 2022年12月铂金ETP的持仓量变动甚微，但全年总仓持量减少56.2万盎司（降幅为15%）。截至年末，总持仓

量为308万盎司，较2021年7月份创出的历史峰值404万盎司下降24%。

 虽然芯片供应短缺状况继续缓解，但经济不确定性持续将打压2023年汽车产量。2022年产量不及三季度的预

期，2023年的汽车产量预期则大致保持不变。预计2023年汽车催化剂制造业的铂金需求量将上升11%，至330

万盎司。中国和印度分别施行适用于重型汽车的国六和Bharat六尾气排放标准，将推动重型汽车制造业的铂

金需求增长20%。此外，非道路车辆的铂金装填量提高和轻型汽油车催化剂系统中铂金部分替代铂金也将推

高2023年汽车业的铂金需求。

 鉴于旗下Mogalakwena矿山开采的矿石品位意外下降，Amandelbult矿山面临运营挑战，精矿采购量下降等因

素，英美铂业公司已把2023–2024财年精炼铂族金属产量指引下调了70万盎司，相当于同一期间的矿产铂金

计划供应量减少2%。在本次下调前该公司就已多次下调产量指引，2022年铂族金属实际产量将较产量指引减

少40万盎司。

 价格预测风险因素：经济陷入滞胀，或目前通胀走低之势逆转，或将导致市场对进一步加息的预期升温，令

铂价承压。中国新冠疫情爆发对全球供应链的深远影响可能冲击工业需求，导致铂价下行。
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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
除月内最后几天外，2022年12月期间钯金价格走势与铂金基本同步。月初钯金开盘价为1,869美元/盎司，之后两

周稳步上行，于12月13日触及1,997美元/盎司的高点。美联储继续加息后钯价走弱，12月23日跌至1,652美元/盎

司，创2021年12月以来新低。之后虽有回升，但不同于铂金，在西方国家圣诞假日期间钯价未能突破月内高点，

月末报收于1,793美元/盎司。

 鉴于目前积压的订单完成交付后，经济不确定性加大和融资利率不断上升将打压2023年后期的新车销量，我

们已将2023年钯金均价预测值下调。 (具体价格预测请与我们联系订阅)此外，LMC汽车咨询公司指出因新冠

病毒在中国全国蔓延，2023年初汽车市场会受到一定冲击。

 2022年12月钯金ETP的持仓量增加1.16万盎司（增幅为2%），创出3月份以来月度增仓数量的新高。不过从全

年来看，总持仓量仍下降9.08万盎司（降幅达15%），至51.2万盎司。年末总持仓量仅为2014年创出的历史峰

值（311万盎司）的一部分，在钯金连续八年出现供应短缺（合计数量达510万盎司）后，已连续多年下降。

 12月初，管理基金持有的NYMEX钯金期货净仓位为净空头，数量为5.3万盎司。该月前期空头仓位下降，使净

仓位达到多空平衡点。但美联储加息之后空头增仓，多头减仓，导致净仓位重返净空头状态，且数量上升。

截至月末，净空头仓数已升至14.3万盎司。

 就2023年汽车业的需求前景而言，全年轻型电动汽车总产量有望升破1,000万辆（增幅为12%），其中北美地

区产量将首度超过100万辆。虽然轻型汽车总产量有望上升3%，但因汽车电动化进程加速，2023年汽车业的钯

金需求量将与2022年持平。
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钯金市场现状与展望
 由于汽油车产量放缓，加之催化剂系统中铂金继续替代钯金，轻型汽车制造业钯金需求量的增长停滞。但我们

预计重型汽车、非道路车辆和摩托车制造业的钯金需求量则将自低基数水平实现增长。总体来看，我们预计

2022年和2023年汽车业的钯金需求量都将小幅增长1%，至820万盎司和830万盎司。

 钯金租赁利率继续与金融利率同步上行（意味着钯金借贷成本与借贷现金加小幅溢价的成本相当），目前略高

于5%。这显示实物钯金供应并不短缺，期转现价差接近平价（即期货和现货价格基本相同）也证明了这一点。

 只有海绵钯的溢价仍显著偏离长期正常水平。海绵钯和钯锭间的买卖价差几乎较2-3美元的常态水平翻倍，海

绵钯对钯锭也继续溢价（溢价高至10美元），自俄罗斯入侵乌克兰以来就一直如此。

 诺里尔斯克镍业公司董事会已批准总额达47亿美元的2023年资本支出预算案。该预算案与俄乌战争爆发前制定

的开发计划一致。能否获得资本和西方供应商的设备供货，仍是公司能否顺利实施其扩产计划的一大风险因素，

公司将供应商和客户都转向东方国家的努力仍在进行。

 由于钯金回收供应量回升，2023年钯金供应短缺量将从2022年的65.9万盎司收窄至26万盎司。

 价格预测风险因素：俄乌冲突得到解决将解除俄罗斯钯金供应风险，会令钯价承压。不过从中长期来看，全球

经济持续改善则将提振钯价。西方国家加大对俄罗斯的制裁力度，将给俄罗斯钯金供应带来更大风险。促进零

排放汽车使用的政策和资金支持，将加速汽车电动化进程，进而打压钯金需求和价格。



交易所上市基金, 吨

19

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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铑市场现状与展望
2022年12月初铑开盘价为13,300美元/盎司，但之后逐步走低，月末报收于全年低点12,250美元/盎司。该收盘价

创出2021年9月（当时在泡沫破灭后，铑价从近30,000美元/盎司跌至11,250美元/盎司才见底）以来新低。不过

由于在冬假期间买家数量通常有限，2022年末铑价疲软较为合理。

2022年铑均价为15,465美元/盎司，同比下跌23%。鉴于中国转变疫情政策，加之全球经济状况进一步恶化，我们

已将2023年铑价预测值下调。 (具体价格预测请与我们联系订阅)

 截至2022年末，铑ETP的持仓量为1.05万盎司，全年仅减仓545盎司（降幅为5%）。2021年和2020年铑ETP分

别减仓约4,000和9,000盎司，2022年减仓数量剧降显示在当前价位下减持剩余持仓的意愿越来越低。目前铑

ETP的总持仓量已较2016年2月（当时铑价为660美元/盎司）创出的峰值13.77万盎司下降92%。

 预计2023年铑总需求量将同比增长1%，至108万盎司。由于汽车催化剂制造业的铑需求量仅将与2022年持平，

最大增长源将是玻璃工业，预计其铑需求量将同比增长19%。虽然铂铑合金中铑用量比例降至低点（原因是

近期铑价飙涨促使企业用铂替代铑），但得益于美国扩大玻璃纤维产能，巨石公司也将在埃及安装新生产线，

玻璃工业的铑需求量仍将上升。

 与钯金类似，2023年铑供应短缺量也将从2022年的9.1万盎司收窄至2.4万盎司。

 价格预测风险因素：铑地上存量处于极低水平，可能导致实物铑供应短缺并提振铑价。南非继续大规模拉闸

限电或限电情况进一步恶化，将导致矿产铑产量受限，进而推高铑价。
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铑市场现状与展望
南非铑出口量, 千盎司

中国大陆/香港与美国铑进口量, 千盎司 钯价与铑价, 美元/盎司

来源: Bloomberg 来源: S&P Global
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