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黄金
上周四，在美元跌至四年来低

点、宏观不确定性持续推升避

险需求的背景下，黄金价格连

续刷新历史高位，一度逼近

5600美元/盎司。

白银
上周四，白银价格飙升至120美

元/盎司以上，创历史新高，金

银比降至43，为2011年8月以来

首次。

铂金
上周四，铂金价格升至2923美

元/盎司的历史新高。

钯金
2025年欧盟汽车销量同比增长

1.8%，达到1080万辆。新能源

车市占率持续提升，而燃油车

销量下降逾20%，其市场份额降

至36%。

美国贸易调查：对钯金而言是否恰逢其时？

2025年7月，Sibanye-Stillwater与美国钢铁工人联合会

共同就俄罗斯未锻造钯金进口问题提交了“反倾销”和“

反补贴税”申诉。尽管该案件本身并非新问题，但在钯金

价格环境发生明显转变、相关初步裁定临近的背景下，其

市场影响力再度上升。在相关政策程序仍在推进的背景

下，加征关税的可能性仍是当前市场不确定性之一。

申诉方声称，俄罗斯出口至美国的钯金产品享受政府补

贴，并以低于公平价值的价格销售，对美国国内相关产业

造成实质性损害。若调查结果同时认定存在倾销及补贴行

为，美国商务部可通过分别设定反倾销税率和反补贴税

率，并配套实施现金保证金要求，对相关进口产品同步征

收关税。

申诉方认为，俄罗斯出口至美国的未锻造钯金产品以远低

于美国商务部界定的‘正常价值’水平销售，其测算方法显

示倾销幅度高达828%。不过，相关关税措施的实施仍需美

国商务部及国际贸易委员会进一步认定申诉方在国内同类

产品生产行业中具备充分代表性，且该行业已因相关进口

行为遭受实质性损害。该申诉在行业内并非毫无争议，部

分下游企业对美国价值链中‘国内产业’的界定标准提

出质疑。尽管存在上述异议，美国商务部仍于2025年

8月正式启动了反倾销及反补贴调查程序。
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历史先例显示，相关调查推进的概率较高。BMO资本市场对过

去数十年约1700起反倾销案件的统计分析表明，约90%的案件

在初裁阶段会建议征收关税，而最终约70%的案件在终裁后落

实相关关税措施。总体来看，反倾销案件获得支持并转化为实

际政策工具的成功率呈上升趋势。值得注意的是，在申诉提交

时，钯金价格整体处于偏弱区间，2025年7月平均价格约为960

美元/盎司。

申诉方受损主张的核心依据之一，在于美国本土矿山业务面

临利润压力及经营亏损。受钯金价格长期低迷影响，公司于 

2024 年第四季度实施额外重组措施，其中包括将 Stillwater 

West 矿转入维护性停产状态，导致2E铂族金属（铂钯）年产量

减少约20万盎司，并裁减约600名员工，约占员工总数的40%。

此后，钯金价格环境发生显著改善。钯金价格大幅回升，目前已

升至约2000美元/盎司，从根本上改变了Sibanye-Stillwater

美国业务的经营经济性。公司当前目标将总维持成本（AISC）

控制在1000美元/盎司左右，报告总维持成本（AISC）已于2025

年第三季度降至1165美元/盎司。以当前2E铂族金属价格1184

美元/盎司计算，该业务三年来首次在总维持成本口径下实现

盈利。按当前现货价格测算，矿山总维持成本利润率约为50%，

这一盈利水平此前仅在2020—2021年公司收购该资产且钯金处

于历史高位时出现过。

值得关注的是，在此前盈利能力显著改善的阶段，俄罗斯钯金

进口在美国需求中的占比与当前水平大体相当。当时，行业关注

重点并非保护本土生产能力，而是更多聚焦于高价环境下对需

求的影响。

尽管钯金价格环境显著改善，美国矿山供应在短期内仍难以

实现快速扩张。近年来实缩减规模及业务重组措施难以迅速

逆转，加之Stillwater矿区地处偏远、技术劳动力供给受限以

及项目开发周期较长等因素，共同制约了短期产能释放空间。

因此，在短期内，美国钯金矿山供应对价格上涨的反应仍然高

度缺乏弹性。与特朗普政府时期可根据政治氛围快速调整的

美国自俄罗斯进口的季度钯金
数据

数据来源：U.S. Department of Commerce, Bureau of 

Census, S&P Global
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《232条款》或《国际紧急经济权力法》（IEEPA）关税措施不

同，反倾销及反补贴调查需遵循由申诉驱动的既定程序，并按

照美国商务部及国际贸易委员会的行政时间表推进。本轮调查

初裁进程已较原定计划推迟，部分受2025年底政府停摆影响，

目前预计将于3月公布初步裁定结果。从全球供应结构来看，该

项调查的重要性进一步凸显。2025年，俄罗斯为全球最大的原

生钯金生产国，约占全球矿山供应的43%。美国贸易数据显示，

过去三年，美国年均进口俄罗斯钯金约80万盎司，相当于美国

工业钯金总需求的约46%。

不过，自2025年8月以来，美国贸易数据显示未再出现来自俄罗

斯的钯金进口记录。这意味着，若相关关税措施最终落地，其

边际影响可能更多体现在进一步强化非俄罗斯来源供应受限

及采购灵活性下降，而非直接导致短期进口量的大幅收缩。与

此同时，自2025年末以来未出现俄罗斯钯金流入的相关报告，

这也可能正在推动近期钯金库存的上升。近几个月来，钯金仓

库库存显著增加，目前持仓规模约为22.4万盎司，接近过去十

年平均水平的两倍。

在《232条款》引发的贸易不确定性背景下，对俄罗斯未锻造钯

金征收反倾销/反补贴关税的潜在风险，将直接威胁美国最重

要的钯金供应来源之一，从而对美国钯金价格构成明显上行压

力。鉴于短期内美国国内矿山短期内增产空间有限，回收供应

替代进口能力受限，且全球钯金贸易流向大规模重构存在现实

难度，一旦3月初裁结果出台后出现关税扰动，极可能在一个本

已由趋势和情绪主导的市场中，引发更高的风险溢价。

尽管从中长期来看，全球钯金市场供需平衡预计将在本十年

内逐步转向供应盈余，但相关政策影响具有明显的前置特征。

未来6个月内，美国市场钯金供应趋紧的可能性，或将显著推

高价格并加剧波动。在此背景下，市场正在通过抬升风险溢价

的方式，对俄罗斯供应可能受限的情形提前进行“保险式”定

价。

CME仓库白银库存

数据来源： Metals Focus
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