
Merry Christmas

u 

Metals Focus
Precious Metals Weekly
Metals Focus
Precious Metals Weekly

Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

从“区间震荡”到“重新定价”：2025年铂族金属市场的突

破行情
2025年，整个铂族金属市场呈现出两个阶段：一是此前持续多

年的区间震荡走势，二是在此之后出现的价格突破，而这一阶

段性转变的触发点，是4月2日的 “解放日（Liberation Day） 

“。在3月底之前，铂金和钯金的价格始终运行在狭窄且相对有

序的区间内，整体走势平稳，没有出现明显的趋势性波动。这

一时期的市场环境主要由多重因素共同塑造：市场持续存在

供需缺口，流动性持续收紧，来自回收渠道的二次供应表现低

迷；与此同时，黄金价格屡创新高的强劲上涨行情，也对铂族

金属价格形成了额外的上行压力。在一季度，铂金的30日年化

波动率降至2018年以来的最低水平，这进一步强化了市场对价

格稳定性的认知，但这种表面上的稳定掩盖了市场内部正在累

积的供需紧张状况。

不过，结构性压力实际上早已开始积累。2025年初南非发生

的洪水扰乱了当地矿山的正常运营，导致矿山产量下降。鉴于

南非供应全球 70% 以上的原生铂金，以及 80% 以上的铑、

钌和铱，即便是持续时间不长的生产中断，也会显著收紧市场

供应，尤其对铑、钌和铱等铂族金属的供应影响更为明显。与

此同时，二次供应持续疲弱的局面仍在延续。尽管与2022年和

2023年相比，汽车尾气催化剂回收量有所改善，但整体依然略

显低迷，原因在于2024年末至2025年初的价格水平不足以推动

回收量全面恢复。此外，疫情后的消费行为变化进一步拖累了

报废节奏，消费者普遍延长了车辆的使用年限。在上述因素的

共同作用下，今年来自报废汽车催化剂的供应增速仍然维持

在个位数区间。

鉴于次要铂族金属市场本身规模较小、流动性有限，
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黄金
12月11日，美联储预计2026年

仅降息一次后，金价围绕4200

美元/盎司低位震荡整理。

白银
12月11日，白银价格创下历史

新高，仅略低于63美元/盎司，

金银比自2021年7月以来首次跌

破70。

铂金
中国乘用车销量11月同比下降

逾8%，至223万辆，出现连续第

二个月下滑。

钯金
全球钯金ETP持仓升至128.7万

盎司，为2018年1月以来最高水

平。
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因此，相关的流动性压力率先在这些金属上显现。铑在今年一季度

上涨25%，价格升至5700美元/盎司。钌价格上涨约35%，至630美元/

盎司，这一走势受到化工及电子领域需求改善的支撑，同时也得益

于中国市场较为活跃的投机性买盘。相比之下，铂金和钯金的价格

表现相对平淡。尽管基本面持续收紧，但截至3月底，这两种金属的

价格较年初仅上涨约8%。与之形成对比的是，铱价格小幅回落，跌

幅略高于3%，至4250美元/盎司。其走弱主要源于美国取消对氢能行

业的相关激励措施，以及欧洲政策重点转向国防支出，削弱了对铱

的需求。

随着市场在美国4月2日关税公告前提前进行防御性和投机性布局，

芝加哥商品交易所认证仓库库存在4月初前持续累积。铂金库存从2

月初的41.7万盎司，升至2月底的55.2万盎司，并在3月下旬至4月初进

一步增至约63万盎司。钯金库存也出现增长，但节奏相对缓慢，主

要原因在于期货市场存在显著的正向价差结构，以及合约交割方面

的限制，对实物交割形成抑制。随着市场逐步明确相关关税措施不

会适用于铂金和钯金，同时汽车行业前景转弱，金属开始从芝加哥

商品交易所认证仓库流出，库存水平在4月和5月期间出现回落。尽管

这些库存变化在初期并未直接推动价格走势，但它们为随后出现的

市场波动奠定了背景和框架。

在2025年二季度，避险金属的需求持续升温，进一步强化了此前形

成的上涨趋势。黄金价格不断刷新历史新高，促使部分资金转向铂

金，这一现象在中国市场尤为明显。在此背景下，首饰需求明显增

强，中国内地及香港地区的进口量大幅上升。价格随之作出积极反

应。铂金价格上行至1335美元/盎司，年初至今涨幅达到47%；钯金

价格接近1100美元/盎司，年内涨幅约20%；钌价格则累计上涨接近

50%。随着本季度内南非供应逐步恢复正常，铑价格在5475美元/盎

司附近趋于稳定，而铱价格小幅回落，重新接近4500美元/盎司左

右。

7月初，美国对铜加征关税的举措再次引发市场担忧，市场认为铂族

金属最终仍有可能被纳入关税清单，相关金属流向美国的趋势随

之重新启动。与此同时，《232条款》（Section 232）调查的重启进

一步加剧了这一重新布局过程，使市场对未来潜在贸易限制的担忧

明显升温。由于该项调查在美国地质调查局（USGS）“关键矿产”框

架下将铂族金属纳入评估范围，这一政策动向为市场引入了一种具

有持续性的“不确定性溢价”。除新冠疫情时期之外，铂族金属的

实物流向此前从未出现过如此急剧的转向，而此次变化的根源并非

基本面因素，而是政策层面的冲击。

2025年三季度，在围绕铂族金属未来仍可能面临关税限制的担忧

持续发酵的背景下，市场迎来了年内第二次显著加速上涨。随着

《232条款》（Section 232）相关猜测不断升温，这一不确定性进一

CME仓库金属库存
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步加剧。与此同时，针对俄罗斯钯金进口至美国的反倾销申诉，进一

步加剧了政策不确定性，至9月，美国国际贸易委员会（USITC）已就

此发布了初步损害裁定。在上述因素共同作用下，铂族金属价格整

体走强：铂金价格升至1563美元/盎司，钯金上涨至1255美元/盎司。

另一方面，尽管未必与直接的关税担忧存在明确关联，但在需求因

素的带动下，铑和钌价格同样走强，分别升至7125美元/盎司和925

美元/盎司。

10月，中国取消了通过上海黄金交易所、由中博世金公司销售的铂

金进口的13%增值税免税政策。在整体供需背景偏紧的情况下，尽

管这一政策变化确实对铂金进口产生影响，但其对市场的即时影响

低于此前预期。相比之下，同样具有实质性影响的是11月27日在广

州期货交易所推出的可实物交割铂金和钯金期货合约。该合约为中

国的工业企业和贸易商提供了在岸对冲机制，同时也强化了中国在

全球铂族金属价格发现体系中的作用。合约上市首日成交量大幅攀

升，铂金成交量超过200万盎司，钯金成交量超过100万盎司。作为

对比，芝加哥商品交易所今年以来的日均成交量仅为：铂金180万盎

司，钯金70万盎司。不过，随后几个交易日的成交量有所回落，但未

平仓合约数量仍在持续增长。

随着2025年接近尾声，铂族金属市场仍然受到多重结构性因素的共

同影响，包括持续存在的供需缺口、回收供应受限、地缘政治风险，

以及流动性日益呈现区域化分布。“解放日（Liberation Day）”成

为年内若干最为剧烈行情波动的直接催化因素，但更深层次的供应

与投资因素真正支撑价格上涨。由于市场持续偏紧，以及今年市场

运行规则短暂发生改变，而由此产生的影响在事件本身结束之后，

仍在市场中持续发酵，应能继续支撑价格。

铂族金属市场平衡占需求量百分比 

数据来源： Metals Focus
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