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铂钯：宏观压力升级贵金属弱势运行

【综合分析】

宏观面：上周全球市场的核心主线是中东地缘冲突全面升级及其引发的能源供应危机担忧，叠加主要央行政策立场转向鹰派，共同主导了市场

走势。美伊冲突进入白热化阶段，伊朗新领袖明确表示将继续封锁霍尔木兹海峡，美军则考虑占领伊朗关键能源岛屿哈尔克岛。冲突导致霍尔

木兹海峡实际停航，多国被迫大幅减产。布伦特原油价格全周站稳100美元上方，盘中一度逼近110美元。宏观政策层面，主要央行立场集体

转鹰，彻底扭转了市场此前的降息预期。美联储在3月会议上如期按兵不动，但点阵图大幅上调通胀预期，暗示年内降息空间被严重压缩，鲍

威尔明确表示在通胀改善前不会降息。全球债市遭遇猛烈抛售，美债收益率全线飙升，市场对美联储的政策预期从“何时降息”迅速转向“是

否加息”，甚至开始定价10月加息的可能性。对美元指数而言，地缘避险需求与鹰派政策立场形成双重支撑。美元指数全周走强，一度重返

100关口上方，创下数月新高，贵金属有色受压制。

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：近期能化市场巨幅震荡，贵金属板块逆向运行，铂钯暂时观望，铂金等待低多机会。由于铂钯价格振幅较大，且合约杠杆较高，国内

无夜盘，内盘开市后存在跳开风险，建议做好仓位管理。

2.套利：等待铂钯价差低位做多机会。

3.期权：时间价值过高，观望。
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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

铂钯比值

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

200

300

400

500

600

700

800
金交所 铂 伦敦铂

2.306648129

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

8

2
0
2

4
-1

0

2
0
2

4
-1

2

2
0
2

5
-0

2

2
0
2

5
-0

4

2
0
2

5
-0

6

2
0
2

5
-0

8

2
0
2

5
-1

0

2
0
2

5
-1

2

2
0
2

6
-0

2

伦敦金铂比

-5

45

95

145

195

245

2
0
2
5
-0
9

2
0
2
5
-1
0

2
0
2
5
-1
0

2
0
2
5
-1
0

2
0
2
5
-1
0

2
0
2
5
-1
1

2
0
2
5
-1
1

2
0
2
5
-1
1

2
0
2
5
-1
1

2
0
2
5
-1
2

2
0
2
5
-1
2

2
0
2
5
-1
2

2
0
2
5
-1
2

2
0
2
5
-1
2

2
0
2
6
-0
1

2
0
2
6
-0
1

2
0
2
6
-0
1

2
0
2
6
-0
1

2
0
2
6
-0
2

2
0
2
6
-0
2

2
0
2
6
-0
2

2
0
2
6
-0
2

2
0
2
6
-0
3

2
0
2
6
-0
3

2
0
2
6
-0
3

GFE铂金-LPPM铂金 金交所铂金-LPPM铂金

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

伦敦钯 钯-长江现货

1.345618915

0.1

0.6

1.1

1.6

2.1 NYMEX铂钯比 LPPM铂钯比



7GALAXY FUTURES

第一章 周度核心要点分析及策略推荐

目录

第二章 交易、套利数据追踪

第三章 属基本面数据追踪



8GALAXY FUTURES

广期所周度成交数据

资料来源：互联网同花顺iFinD 银河期货

3月16日-3月20日周度成交数据

 截至周五（3月20日）收盘，广期所PT合约持仓合计23640手，环比减少1595手，周度成交额合计约219.89亿元；广期所PD合约持仓合计9264
手，环比增加19手，周度成交额合计约68.17亿元。
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现货套利

资料来源：互联网同花顺iFinD 银河期货

3月13日现货套利情况

 铂金现货套利上，广期所对金交所价差0.87元/克，理论成本2.68元/克，理论获利-1.81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85.02元/克，理论成本56.40元/克，理论获利28.62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-5.65元/克，理论成本2.34元/克，理论获利-7.99元/克，不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58.20元/克，理论成本41.31元/克，理论获利16.89/克，存在买伦交所现货卖远期广期所交割套利条件。
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铂金——供需情况
11

铂金全球供需平衡表

资料来源：世界铂金协会， 银河期货

吨
供给

精炼产量 191 191 191 189 155 196 172 174 180 167 -7 168 1

南非 136 136 139 136 103 146 122 123 129 123 -5 126 3

津巴布韦 15 15 14 14 14 15 15 16 16 15 -4 16 5

北美 12 11 11 11 11 8 8 9 8 6 -23 6 -8

俄罗斯 22 22 21 22 22 20 21 21 21 19 -10 18 -5

其他 6 6 6 5 6 6 6 6 6 6 4 6 -2

库存变动 1 1 0 0 -3 -3 1 0 0 0 0

原生供给合计 190 192 191 189 153 193 173 175 180 168 -7 169 1

回收 58 60 61 67 63 66 56 47 47 50 7 55 10

汽车催化剂 38 41 44 50 48 50 43 35 36 37 5 41 10

珠宝 19 17 16 15 13 13 12 10 9 11 14 12 10

工业 1 1 1 2 2 2 2 2 2 3 7 3 7

总供给 247 251 252 256 216 258 229 222 227 218 -4 221 1

需求

汽车 105 103 97 84 68 77 86 100 97 94 -3 91 -3

首饰 78 77 70 66 57 61 58 58 62 67 7 63 -6

工业 63 59 63 69 62 75 67 74 75 59 -22 65 9

化工 17 18 18 25 20 21 21 26 19 18 -8 20 10

石油 7 4 7 7 3 5 6 5 5 6 15 5 -15

电子 6 7 6 4 4 4 3 3 3 3 2 3 0

玻璃 10 8 9 7 14 22 14 15 22 6 -74 9 67

医疗 7 7 7 9 8 8 9 9 10 10 4 10 4

固定式氧气和其他 - - - 1 1 1 0 1 1 2 22 2 36

其他 15 16 16 16 13 14 15 15 16 16 0 16 -1

投资 17 9 0 39 49 0 -16 12 22 23 6 11 -52

铂金条和铂金币的变化 14 7 9 9 18 11 8 10 6 10 73 14 38

中国铂金条≥500克 - - - 0 1 1 3 4 5 6 15 7 16

ETF持有量变化 0 3 -8 31 16 -7 -17 -2 9 2 -76 -5 -343

交易所持有库存变化 3 -1 -1 -1 14 4 -10 0 2 5 200 -5 -200

总需求 262 247 231 257 237 212 196 244 256 243 -5 230 -6

平衡 -15 4 21 -1 -21 46 34 -22 -29 -25 - -9 -

地面库存 54 58 79 113 92 138 172 150 121 95 -21 87 -9

20212016 2017 2018 2019 2020
YOY(%)

2026
2022 2023 2024 2025

YOY(%)

2025
2026f

 总体来看，根据WPIC预测，2026年处于供给短缺状态；

 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：庄信万丰，诺镍， 银河期货

 总体来看，预计2026年钯金供给将有2.77%的同比增长，需求却有1.27%的走弱，预计2026年将出现11.33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。

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 70.92 0.58

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 79.82 -6.68 77.94 -2.36

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 19.88 -6.69

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 12.53 -7.39

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 189.51 200.77 211.29 201.30 220.27 221.43 192.72 212.93 185.50 205.19 206.96 191.10 -7.66 189.20 -0.99

回收 82.11 76.92 77.39 88.86 96.76 105.91 97.29 103.85 101.30 89.11 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 -1.71 301.44 2.77

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 - 11.33 -

20192014 2015 2016 2017 2018 2026f
YOY(%)

2025

YOY(%)

2026
2020 2021 2022 2023 2024 2025f

注：已根据最新企业季报产量指引进行修正
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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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 截至3月17日，CFTC铂金资管机构多头持仓17494张，空头持
仓6656张，净多头10838张（环比+3115张）。

 截至3月17日，CFTC铂金商业多头持仓19537张，空头42454
张，净空头持仓22917张（环比+2001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3月17日，CFTC钯金资管机构多头持仓5703张，空头持
仓5355张，净多头348张（环比-289张）。

 截至3月17日，CFTC钯金商业多头持仓5282张，空头6689
张，净空头持仓1407张（环比-224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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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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