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黄金
1月9日，在美元走强及大宗商

品指数再平衡引发的抛售影响

下，黄金价格回落至4430美元/

盎司附近。

白银
1月初金银比一度跌破 55，为

2013年3月以来首次。

铂金
全球铂金交易所交易产品持仓

升至355万盎司，为2022年3月

以来的最高水平。

钯金
美国12月汽车销量同比下降

2.5%，但全年销量同比增长

1.9%，达到1630万辆。

2026年贵金属市场前景

2025年，贵金属市场整体表现强劲。黄金、白银、铂金及钌

价格均刷新历史高位，钯金与铑价格亦大幅上行，升至多

年高点。贵金属价格走强主要受多重因素推动，包括美国

贸易及外交政策走向不明，市场对美国长期债务可持续性

和美元作为全球储备货币地位的担忧，以及对经济增长前

景的忧虑及其对股票市场潜在负面影响。展望2026年，预

计贵金属板块整体仍具备进一步上行空间。全球宏观经

济与地缘政治不确定性继续强化投资者对资产配置多元

化的需求，从而为贵金属价格提供支撑。对于白色金属而

言，美国关税的不确定性以及有利的基本面因素可能会进

一步推动价格上涨。 

黄金

2026年开年以来，黄金延续强势表现。受美国在委内瑞拉

采取军事行动影响，市场避险情绪升温，进一步强化黄金

的避险属性。黄金开盘约4320美元/盎司，随后上冲至4500

美元/盎司，距离12月26日创下的历史高位4550美元/盎司

仅低1%。其后，受获利了结以及年度大宗商品指数调仓引

发的期货抛售影响，黄金价格回落至4400美元/盎司附近，

但下行空间相对有限。

展望未来，Metal Focus金属聚焦维持对黄金的看多判

断，预计黄金价格将再创新高。根本而言，推动2025年黄

金大幅上涨的核心因素在2026年仍将继续发挥作用。

自“特朗普2.0”政府上台以来，美国政策举措的突发

性与难以预测性始终是影响黄金市场情绪的关键因

素。与此同时，市场对美国经济健康状况的担
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忧也将继续利好黄金。即便美联储的降息节奏不及当前市场预

期激进，只要降息进程仍在推进，其政策方向本身仍将为黄金

价格提供支撑。在此基础上，财政赤字持续、美国债务的快速

累积，以及围绕美联储政策独立性的疑虑，进一步引发市场对

美国长期债务可持续性的担忧，并延伸至对美元作为全球储备

货币地位的质疑。由于可替代资产有限，黄金受益显著。此外，

股市表现强劲、估值高，反而促使投资者从资产配置角度增加

黄金配置，以分散风险。

强劲的央行需求有望继续为黄金价格提供支撑。尽管2025年

官方部门的购金节奏有所放缓，但净买入规模仍处于历史高

位，各国储备管理机构持续将黄金纳入外汇储备组合以实现资

产多元化。展望未来，美国在委内瑞拉采取的行动，以及特朗

普政府对格陵兰岛等问题采取的强硬立场，预计将进一步强

化“去美元化”趋势，从而持续利好黄金需求。

鉴于黄金价格已处于历史高位，来自其他基本面因素的支撑相

对有限。即便零售投资需求较为坚挺，但首饰消费收缩、回收

供应上升以及矿山产量增加，预计将推动黄金市场供应盈余

规模进一步扩大。与2025年情况一致，该盈余有望被强劲的机

构投资需求充分吸收。因此机构投资的持续流入将成为今年

黄金价格上行预期的主要驱动力。

白银

2025年，白银价格年内上涨147%，创下1979年以来的最佳年度

表现。今年以来，白银在延续此前涨势的同时，价格波动显著

加剧。短期内，受大宗商品指数调仓相关的平仓卖压影响，白

银价格可能面临一定回调压力。然而，预计价格很快回升，并有

望再创历史新高。从驱动因素看，白银将受益于与黄金相似的

宏观环境。更为关键的是，由于投资需求强劲、关税不确定性

导致大量白银库存留在美国、精炼产能瓶颈以及结构性供需

缺口，未来数周伦敦市场的实物白银流动性预计将持续偏紧。

在白银市场规模相对较小的背景下，上述因素可能放大价格波

动幅度，今年白银价格触及三位数高点的可能性正在上升。

在上述背景下，预计白银相对黄金表现更好，金银比或进一步

下行。然而，自2026年年中起，这一趋势可能出现反转，白银相

对黄金的表现或趋于走弱。该判断基于以下假设：随着美国关

税政策逐步明朗，白银市场此前的供需紧张状况有望逐步缓

解。与此同时，在白银价格显著上涨后，工业领域降低白银用

量的努力预计将加快推进。不过，相关工业需求回落的影响，

预计将在持续强劲的投资需求支撑下得到一定程度的对冲。

金价与美元

数据来源：彭博社

金银价格比

数据来源：彭博社
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铂

2025年铂金价格累计上涨33%，明显脱离了此前多年主导市场的

区间震荡态势。震荡走势在2025年初持续，但随着下半年价格

动能显著增强，铂金市场逐步进入上行阶段。

南非洪灾对铂金短期供应形成制约，同时，在黄金价格创下历

史新高的背景下，部分中国首饰制造商转向铂金，带动铂金加

工需求上升。受关税相关担忧推动的大宗商品整体走强，也对

铂金价格形成支撑。更为关键的是，11月下旬广州期货交易所

正式推出铂金期货，构成市场结构性变化，使铂金投资渠道得

以拓宽，吸引更广泛的投资者参与。供需层面看，铂金在2025年

连续第三年出现实物市场供不应求的局面。

展望2026年，预计铂金市场将连续第四年处于供不应求的状

态，但缺口规模将有所收窄。随着价格走高，供应端有望出现

修复，尤其是二次供应的回升。需求方面，汽车领域铂金需求

量预计小幅回落，首饰需求亦将走弱，而工业需求则有望扩

张，主要由玻璃、化工及氢能相关应用带动。零售投资需求预

计保持稳健增长，其中中国市场表现尤为突出。在经历2025年

价格大幅上涨后，2026年初铂金价格或阶段性进入整理。但随

着广州期货交易所铂金期货上市后市场完成重新定价，流动性

与参与度持续提升，预计将为2026年铂金价格提供进一步上行

动力，价格有望显著上涨。

钯

2025年，钯金价格出现修复性反弹，全年均价同比上涨17%。年

初价格走势相对疲弱，但随着下半年地缘政治风险持续升温，

以及广州期货交易所推出钯金期货合约，钯金价格加速上行。

与此同时，市场对美国可能实施 “232调查” 相关贸易措施，

以及针对俄罗斯的反倾销风险的担忧加剧，显著放大了价格波

动。在多重不确定性因素叠加影响下，钯金价格于2025年末升

至接近1600美元/盎司，显著高于2025年初约900美元/盎司的

水平。

预计2026年上半年钯金价格仍将延续反弹走势，或再次测试

2000美元/盎司水平。随着政策不确定性在下半年逐步消退，

价格动能预计减弱。随着美国 “232条款” 及反倾销相关担

忧逐步得到解决，市场情绪有望缓和，年底前钯金价格或出现

10%–20%的回调。需求方面，钯金表现预计好于此前预期。汽车

用钯需求下降有望放缓，部分得益于钯金相对铂金的价格优势

扩大，推动替代趋势出现反向趋势。同时，在价格走高的激励

下，二次供应预计将持续恢复，回收量有望实现两位数增长。

铂钯铑市场供需平衡相对需求
占比

数据来源：Metals Focus
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铑

2025年，铑价格整体走强。尽管实物市场供需缺口较此前有所

收窄，缩至约11.2万盎司，但供不应求局面仍持续。需求端方

面，汽车尾气催化剂用铑需求表现偏弱，但地面存量持续下降

以及投资者兴趣回暖，对价格形成有效支撑，推动铑全年价格

同比上涨37%。

展望2026年，预计铑价格将进一步走高，全年均价有望上升近

50%。近期政治层面的信号显示，欧盟净零排放目标可能出现

放缓或延后，这在一定程度上减轻了市场对汽车领域长期用铑

需求下行的担忧，并在流动性本就有限的市场中重新激发了投

机兴趣。目前，铑交易所交易产品（ETP）持仓规模已升至2020

年以来的最高水平。供需方面，预计供应端将在回收量增加的

带动下小幅改善，而需求整体将维持相对平稳。然而，铑市场

预计将连续第五年维持供不应求状态，因此地面存量料将继

续下降。在极度缺乏流动性的市场环境下，轻微的情绪变化就

可能引发大幅价格波动。由此，即便节约用量、替代与回收趋

势持续存在，铑价格仍具备维持较高均价水平及更宽波动区间

的基础。

钌

2025年，随着人工智能和数据中心建设带动电子行业需求走

强，同时钌在电解应用中替代铱的潜力逐渐显现，钌价格大幅

上涨了66%。展望2026年，钌市场预计将连续第八年出现供不应

求的局面，尽管缺口规模有望收窄。与此同时，投资者对小众金

属的兴趣持续升温，也对钌价格形成支撑。因此，预计钌价格

在2026年仍将显著上行。

铱

2025年，尽管铱市场继续出现供应短缺，铱全年价格仍出现约

8%的回落。矿山供应下滑叠加需求整体保持韧性，尤其是电化

学应用领域需求较为稳健，抵消了其他领域需求走弱的影响，

使市场在全年维持偏紧格局。展望2026年，铱市场供需缺口预

计将显著收窄。价格方面，受大宗商品整体乐观情绪提振，铱

价格在一季度或阶段性走强，但随着年内基本面趋于缓和，预

计价格将在后续阶段有所回落。

钌与铱市场供需平衡相对需求
占比

数据来源：Metals Focus
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