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铂钯：地缘事件引发信任裂痕，贵金属强势上涨

◼【综合分析】

宏观面：上周市场主要叙事由美联储人事风波让位于地缘政治与关税危机，经济数据的影响弱化。周初特朗普称希望哈塞特继续担任白宫顾问

，引发市场对于后续降息预期走弱，贵金属及相应风险资产价格回落；但后续特朗普关税工具威胁欧洲以获取格陵兰岛的问题上摇摆不定，成

为市场关注的重点，即便周中公布的美国经济数据如GDP有较强韧性，但总体来看美元指数疲弱，欧洲长期资本对美元资产的信心正因地缘

政治与财政风险而动摇，可能预示着全球资本流动格局的重塑，贵金属价格在美元指数走弱的背景下强势上涨。

基本面：从2026年的供需平衡表来看，铂金总体呈现紧平衡格局，钯金则由过去十年的供需缺口专向供给过剩格局，从两者的基本面情况来

看，铂金较钯金具有更强的向上驱动。

【策略推荐】

1.单边：铂金背靠5日均线（600-640）持有多单，下破则止损观望；钯金背靠5日均线谨慎持有多单，由于基本面支撑较弱，注意回调风险

。铂钯波动较大且无夜盘，注意仓位管理。

2.套利：多铂空钯择机入场（价差140-160）。

3.期权：时间价值过高，观望。



3

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

近期盘面走势

资料来源：iFinD 银河期货

纽约铂、纽约钯日线

伦敦铂、伦敦钯现货日线
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近期盘面走势

资料来源：POBO 银河期货

广期所铂、钯日线

上海黄金交易所铂日线
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主要资产和指数走势

资料来源：iFinD 银河期货

美元指数与伦敦铂
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主要资产和指数走势
内外盘铂金走势

内外盘钯金走势

资料来源：iFinD 银河期货

内盘铂金溢价 伦敦金铂比
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广期所周度成交数据

资料来源：互联网 同花顺iFinD 银河期货

1月19日-1月23日周度成交数据

◼ 截至周五（1月23日）收盘，广期所PT合约持仓合计28152手，环比减少2442手，周度成交额合计约707.19亿元；广期所PD合约持仓合计13665
手，环比减少1329手，周度成交额合计约210.02亿元。

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 成交量 成交额 持仓量 持仓量变动

PT2606 625.30 688.60 598.00 685.90 104157 6640244.53 28152 -2442

PT2608 630.00 685.30 595.40 682.55 3707 236678.76 3608 -119

PT2610 625.75 683.20 601.00 681.50 2378 151509.94 2373 -146

PT2612 619.45 698.00 596.90 683.00 679 43515.96 689 -329

110921 7071949.19 34822 -3036

PD2606 490.00 506.45 467.70 497.95 41995 2051779.97 11348 -1214

PD2608 487.20 506.00 472.00 499.60 871 42680.69 1155 -89

PD2610 478.05 506.25 478.05 501.00 193 9501.56 687 -35

PD2612 485.00 510.65 482.65 506.10 126 6271.42 475 9

43185 2110233.64 13665 -1329合计

合计
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现货套利

资料来源：互联网 同花顺iFinD 银河期货

1月23日现货套利情况

◼ 铂金现货套利上，广期所对金交所价差4.40元/克，理论成本4.98元/克，理论获利-0.58元/克，不存在买金交所现货卖远期广期所交割套利条件；
广期所对伦交所铂现货价差76.96元/克，理论成本74.88元/克，理论获利2.09元/克，存在买伦交所现货卖远期广期所交割套利条件。

◼ 钯金现货套利上，广期所对长江钯现货价差15.45元/克，理论成本4.28元/克，理论获利11.17元/克，存在买国内钯现货卖远期广期所交割套利条
件；广期所对伦交所钯现货价差72.80元/克，理论成本55.35元/克，理论获利17.46/克，存在买伦交所现货卖远期广期所交割套利条件。

铂金 操作 价差(元/克） 理论成本（元/克） 理论获利（元/克）

GFE-金交所 买PT9995铂现货卖PT2606交割 4.40 4.98 -0.58

GFE-LPPM 买伦敦铂现货卖PT2606交割 76.96 74.88 2.09

钯金 操作 价差(元/克） 理论成本（元/克） 理论获利（元/克）

GFE-国内现货钯 买长江现货卖PD2606交割 15.45 4.28 11.17

GFE-LPPM 买伦敦钯现货卖PD2606交割 72.80 55.35 17.46
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铂金——供需情况
11

铂金全球供需平衡表

资料来源：世界黄金协会， 银河期货

➢ 总体来看，根据WPIC预测，2026年基本保持供需平衡状态；

➢ 铂金的需求结构相对健康，在铂金的主要需求领域汽车、化工和首饰方面，表现较为稳定，其余领域基数较小，对铂金的需求尚无明显影响。另外WPIC在投资领域对于铂金在2026年的需求表现也较

为悲观，即便在此影响下，铂金仍维持基本平衡表现。

➢ 往后看，未来仍有进一步上破可能：可能需要结构性的现货紧张情况加剧，或进一步对当前的地面库存进行消化，并让市场投资者相信铂金将在特定领域出现持续的高速增长。
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钯金——供需情况
12

钯金全球供需平衡表

资料来源：世界黄金协会， 银河期货

吨

供给

南非 66.13 83.45 79.94 79.22 79.10 79.97 61.43 82.27 71.16 73.40 75.27 70.51 -6.32 71.92 2.00

俄罗斯 80.53 75.71 86.50 76.27 92.56 92.91 81.99 83.64 68.43 83.98 85.53 84.91 -0.73 83.98 -1.10

北美 27.71 27.18 28.52 29.73 32.19 32.41 30.79 28.24 25.88 26.84 25.32 21.31 -15.85 20.88 -2.00

津巴布韦 10.17 9.95 12.32 12.01 12.22 11.79 12.75 12.19 12.72 13.28 13.03 13.53 3.82 13.53 0.00

其他 4.98 4.48 4.01 4.07 4.20 4.35 5.75 6.59 7.31 7.68 7.81 7.93 1.59 7.93 0.00

原生总供给 189.51 200.77 211.29 201.30 220.27 221.43 192.72 212.93 185.50 205.19 206.96 198.19 -4.24 198.24 0.03

回收 91.44 95.11 4.01 112.24 18.00

汽车 64.60 60.71 61.77 73.31 81.62 90.70 83.64 89.76 86.78 74.31 76.17 79.78 4.74 94.14 18.00

电子及其他 14.74 14.77 14.96 14.90 14.77 14.84 13.37 13.81 14.21 14.49 14.96 15.02 0.42 17.73 18.00

珠宝 2.77 1.43 0.65 0.65 0.37 0.37 0.28 0.28 0.31 0.31 0.31 0.31 0.00 0.37 18.00

总供给 271.63 277.69 288.67 290.16 317.04 327.33 290.01 316.79 286.81 294.30 298.41 293.31 -1.71 310.48 5.85

需求

汽车 232.87 238.16 249.42 261.98 274.86 300.93 265.44 262.89 261.67 272.68 258.56 246.53 -4.66 240.11 -2.60

化工 9.74 13.97 13.03 13.53 18.82 16.48 15.49 18.44 18.72 16.76 16.98 16.61 -2.20 17.44 5.00

牙科及生物医学 14.59 14.74 13.53 12.38 11.32 9.95 7.09 6.47 5.88 5.97 5.51 5.26 -4.52 5.52 5.00

电子 30.17 28.09 27.12 26.25 23.89 22.11 19.78 20.19 17.01 16.05 16.64 16.86 1.31 16.69 -1.00

投资 29.33 -20.50 -20.09 -12.01 -17.85 -2.71 -5.91 0.53 -3.39 1.90 7.12 -1.15 -116.16 0.62 -

珠宝 8.46 6.84 5.88 5.19 4.60 3.98 2.64 2.74 2.71 2.71 2.64 2.64 0.00 2.64 0.00

污染处理 1.68 1.74 2.21 2.43 2.67 2.49 2.33 2.86 3.17 3.83 3.86 4.04 4.84 4.20 3.85

其他 2.52 3.23 3.55 2.83 3.64 3.73 2.89 2.99 2.55 2.64 2.67 3.05 13.95 2.88 -5.38

总需求 329.35 286.28 294.64 312.59 321.95 356.97 309.76 317.10 308.33 322.54 313.99 293.83 -6.42 290.11 -1.27

供需平衡 -57.73 -8.58 -5.97 -22.43 -4.91 -29.64 -19.75 -0.31 -21.52 -28.24 -15.58 -0.53 - 20.37 -

2026f
YOY(%)

2025

YOY(%)

2026
2020 2021 2022 2023 2024 2025f20192014 2015 2016 2017 2018

➢ 总体来看，预计2026年钯金供给将有5.85%的同比增长，需求却有1.27%的走弱，预计2026年将出现20.37吨的供给过剩，长期来看，或许是钯金由前期持续供给偏紧向过剩切换的转折点。

➢ 所以从供需平衡的角度来说，基本面因素对钯金价格的支持或暂时有限，未来或将更多受益于宏观环境、和铂金价格走势的联动（铂钯性质相近、存在互相替代的预期）、市场情绪、结构性

的现货紧张等因素而发生较大幅度的波动。
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13

铂金CFTC持仓

NYMEX铂金价格（美元/盎司）与铂金资管机构净多持仓（右轴：张）

铂金商业净空头持仓变动（张）

资料来源：iFinD 银河期货

铂金资管机构多空持仓变动（张）
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铂金资产管理机构净多头持仓 NYMEX铂金价格（美元/盎司）
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◼ 截至1月20日，CFTC铂金资管机构多头持仓18423张，空头持
仓12925张，净多头5498张（环比-2367张）。

◼ 截至1月20日，CFTC铂金商业多头持仓19867张，空头41649
张，净空头持仓21782张（环比-2024张）。
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14

钯金CFTC持仓

NYMEX钯金价格（美元/盎司）与钯金资管机构净多持仓（右轴张）

钯金商业净空头持仓变动（张）

资料来源：iFinD 银河期货

钯金资管机构多空持仓情况变动（张）
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◼ 截至1月20日，CFTC钯金资管机构多头持仓6554张，空头持
仓6809张，净多头-255张（环比-239张）。

◼ 截至1月20日，CFTC钯金商业多头持仓5457张，空头8219张，
净空头持仓2762张（环比-128张）。
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铂金库存

资料来源： 同花顺iFinD 银河期货

CME铂金库存（金衡盎司）CME铂金库存分项
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

CME铂金库存（金衡盎司） 2026-01-23 2026-01-16 库存变动

合计 665888.20 664392.72 1495.48

注册 338089.85 369983.67 -31893.811

未注册 327798.34 294409.05 33389.29

布林克 119228.05 119228.05 0

注册 87949.75 95517.78 -7568.03

未注册 31278.30 23710.27 7568.028

CNT 1246.06 1246.06 0

注册 1246.06 1246.06 0

未注册 0.00 0.00 0

特拉华托管公司 20093.53 20093.53 0

注册 1633.94 1633.94 0

未注册 18459.58 18459.58 0

美国汇丰银行 10676.74 10676.74 0

注册 1394.76 1295.22 99.535

未注册 9281.98 9381.51 -99.535

摩根大通银行 250399.40 250399.40 0

注册 114985.58 124991.73 -10006.15

未注册 135413.82 125407.67 10006.15

MTB 51491.79 61369.66 -9877.864

注册 50220.42 60301.25 -10080.829

未注册 1271.37 1068.41 202.965

特拉华州的国际托管服务 2395.45 2395.45 0

注册 2395.45 2395.45 0

未注册 0.00 0.00 0

美国玛卡亚米 395.15 395.15 0

注册 395.15 395.15 0

未注册 0.00 0.00 0

ADL 0.00 0.00 0

注册 0.00 0.00 0

未注册 0.00 0.00 0

美国卢米斯国际（美国）有限公司 195823.20 184449.85 11373.343

注册 63745.99 68084.33 -4338.339

未注册 132077.21 116365.52 15711.682
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钯金库存

资料来源： 同花顺iFinD 银河期货

CME钯金库存（金衡盎司）CME钯金库存分项
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铂金租赁利率

资料来源：Bloomberg 银河期货

铂金一月期租赁利率-年化（%） 铂金三月期租赁利率-年化（%）

铂金六月期租赁利率-年化（%） 铂金一年期租赁利率-年化（%）
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钯金租赁利率

资料来源：Bloomberg 银河期货

钯金一月期租赁利率-年化（%） 钯金三月期租赁利率-年化（%）

钯金六月期租赁利率-年化（%） 钯金一年期租赁利率-年化（%）
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