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冲突未决通胀已临 贵金属承压下行 
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 5 月份贵金属市场整体大幅收跌，月线录得深度回调，全月呈现高波动、重

心持续下移的运行格局。黄金从月初约 4600 美元一路承压下行，月末跌破 4400

美元，多头力量在反复的消息面冲击中被明显消耗。行情的主逻辑仍是油价与金

价的跷跷板关系。美伊冲突的缓和与激化交替主导市场节奏：谈判突破预期令油

价回落、通胀担忧缓解，金价短暂反弹；战事骤然升级则推高油价、强化加息预

期，金价随之急挫。宏观上，超预期通胀数据和长端美债收益率冲高已将市场叙

事从降息翻转为加息，紧缩预期成为持续压制贵金属的核心力量。板块内部，黄

金波动相对较小，银、铂、钯整体波动更大，震荡趋势中操作风险较高。 

 

 

银河期货 

 

展望 6 月，我们预计贵金属市场延续并强化 5 月的“油涨金跌、油跌金

涨”跷跷板格局，核心矛盾仍系于油价与金价的反向联动。这一逻辑在两大催

化剂下愈发尖锐：一是新任美联储主席沃什 6 月中旬的首场 FOMC 会议，预

计其将强化鹰派立场，对黄金构成持续宏观压制；二是美伊谈判进入关键分

水岭。6 月行情围绕三种情景展开：若协议签署、霍尔木兹海峡复航，油价回

落将缓解通胀与加息预期，为黄金打开反弹窗口；若谈判破裂、战事扩大，油

价飙升将再度强化紧缩押注，金价继续承压；若僵持延续，市场将在消息面驱

动下高波动运行，金价重心逐步下移。核心框架不变：油价走向决定通胀预

期，进而通过利率与美元路径左右黄金定价。 

1.单边：仍围绕美伊冲突进行博弈，贵金属震荡偏弱，高波动、重消息，单

边风险仍较高，若美伊冲突陷入僵持，震荡偏空思路对待； 

2.套利：多铂空钯。 

3.期权：观望。 

风险提示：地缘冲突反复、美再通胀风险。 
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第二部分  行情复盘 

 一、行情回顾 

2026 年 5 月的全球贵金属市场，呈现出宏观压力逐步升级的情况下，长线看涨逻辑逐步

淡化、多方力量多次损耗的过程。黄金价格从月初的 4600 美元/盎司附近持续承压下行，至

月底跌破了 4400 美元/盎司，创下了自 3 月底以来的新低，较 1 月的历史峰值回撤幅度接近

22%。逆全球化、去美元化的助推黄金持续上行的长线逻辑逐步被紧缩预期抑制，贵金属市场

已逐步对利多反应迟钝而对利空更为敏感，这也体现出贵金属市场多头在美伊冲突一次次的

“缓和-激化”循环中信心被消磨，技术面的破位更使得做多力量明显受损，美伊冲突持续的

时间越长，对应的宏观压力愈发强劲而贵金属价格重心将继续下行。 

5 月上旬，金价的下跌压力主要来自利率端的持续挤压。进入 5月时，市场尚存部分对美

联储年内降息的微弱期待，叠加美伊谈判似乎传递出缓和迹象（美伊接近达成谅解备忘录，

拟通过暂停铀浓缩、解除制裁及重开霍尔木兹海峡来结束武装冲突），贵金属价格获得喘息窗

口，经历了阶段性上涨行情。随后谈判再度破裂，伴随着超预期强势的非农就业、CPI、PPI

数据公布，市场担忧的再通胀问题已近在眼前。美国 30 年期国债收益率在 5月中旬向上突破

5%大关，将持有无息资产黄金的机会成本推至高位。长期利率的飙升与顽固的通胀数据，共

同将市场叙事从“何时开始降息”翻转为“是否要重启加息”，对贵金属形成了持续且沉重的

下行动力。5月中旬，贵金属市场爆发了一场系统性的集体抛售，反映出宏观预期逆转与市场

结构脆弱性的共振。5月 15 日贵金属市场爆发了一场系统性的集体抛售，反映出宏观预期逆

转与市场结构脆弱性的共振。5 月 15 日，从亚洲早盘到欧美交易时段，白银、黄金、铂金、

钯金全线暴跌。上海期货交易所白银主力合约当日下跌 11.05%，黄金主力合约下跌 2.28%，

铂金和钯金跌幅均超过 5%。这一轮抛售并非由单一事件触发，而是多重利空因素在同一时间

窗口集中释放的结果。在宏观层面，鹰派色彩浓厚的美联储新任主席接任预期，进一步强化

了市场对紧缩政策长期化的担忧。在实物需求层面，印度大幅提高金银进口关税至 15%左右，

抑制了全球重要消费市场的买入意愿。在市场结构层面，此前数月累积至历史高位的投机性

多头头寸，在关键技术支撑位失守后被迫集中平仓，形成了“多杀多”的踩踏效应。5 月 18

日，现货黄金一度下探至 4480 美元附近，为 3月底以来首次跌破 4500 美元，白银价格也随 
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之呈现出更大跌幅。 

5 月下旬，美伊局势的戏剧性变化将“贵金属-原油”资金跷跷板现象充分演绎，5月 25

日前后，关于美伊谈判有望取得突破、霍尔木兹海峡可能重新开放的消息在市场蔓延，国际

油价当日暴跌超过 5%至一个月低点。能源价格的大幅回落，显著缓解了市场对输入性通胀恶

化的担忧，美联储被迫进一步加息的必要性预期随之降温。在此背景下，现货黄金反而摆脱

利率压制，盘中强力反弹逾 60 美元。仅仅三天之后，5月 28 日形势急转直下，美军对伊朗发

动新一轮打击，伊朗伊斯兰革命卫队实施报复，霍尔木兹海峡附近再次出现直接交火。特朗

普同时公开表态对谈判进展不满，中东局势骤然升温，布伦特原油价格跳涨约 2%，再度逼近

每桶 96 美元。市场对通胀持续高企和美联储政策收紧的押注急剧强化，美元指数走强，伦敦

现货黄金当天大幅下挫，接连失守 4400 美元关口，将数日前因缓和预期带来的涨幅全部回吐

并继续下探，最低跌至 4371 美元附近。 

回顾整个 5 月，黄金价格经历深度回调，期间多次出现日内数十美元的单边行情。这种

极端的波动性背后，是能源危机、通货膨胀与货币政策紧缩三条主线的交织互锁。尽管央行

购金的长期结构性支撑依然存在，全球官方黄金储备继续保持净增长，但短期价格走向已经

完全让位于宏观交易逻辑。从 5 月的市场运行中可以清晰地看到，只要霍尔木兹海峡的紧张

局势未能从根本上解除，高油价所引发的通胀螺旋就会持续通过利率渠道压制贵金属。这种

状态的打破，需等待中东局势出现实质性的转折，或者通胀数据出现明确且可信的回落信号。

在此之前，市场将在这种新的逻辑框架下持续运行，高波动、快切换的行情特征短期内难以

改变。 

 

 

图表 1：伦敦金盘面走势       单位：美元/盎司  图表 2：伦敦银盘面走势       单位：美元/盎司 

 

 

 

数据来源：银河期货，同花顺 iFinD  数据来源：银河期货，同花顺 iFinD 
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二、行情前瞻 

进入 6 月，贵金属市场的核心矛盾仍然是油价与金价之间的"跷跷板"效应。这一反向波

动逻辑自 3 月初美伊开战以来逐步确立，在 5 月不断强化，进入 6 月不仅没有消退，反而随

着两大催化剂的临近——新任美联储主席沃什 6 月 16 日至 17 日的首场 FOMC 会议以及美伊

谈判的关键窗口——而变得更加尖锐。结合 5月的市场结构与最新的机构判断，我们对 6月 

 

图表 3：沪金主连盘面走势       单位：元/克  图表 4：沪银主连盘面走势       单位：元/千克 

 

 

 

数据来源：银河期货，同花顺 iFinD  数据来源：银河期货，同花顺 iFinD 

图表 5：伦敦铂盘面走势       单位：美元/盎司  图表 6：伦敦钯盘面走势       单位：美元/盎司 

 

 

 

数据来源：银河期货，同花顺 iFinD  数据来源：银河期货，同花顺 iFinD 

图表 7：广铂主连盘面走势       单位：元/克  图表 8：广钯主连盘面走势       单位：元/克 

 

 

 

数据来源：银河期货，同花顺 iFinD  数据来源：银河期货，同花顺 iFinD 
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贵金属行情的核心判断是：在美伊局势实质性转折发生之前，"油涨金跌、油跌金涨"的格局

仍将主导市场；而 6 月恰是局势最有可能出现分水岭的月份，任何突破都将引发金价的剧烈

方向性选择。 

货币政策层面，6月 FOMC 会议将是凯文·沃什接替鲍威尔出任美联储主席后的首次议息

亮相，也是 5 月 FOMC 纪要释放鹰派基调后市场的首次"政策验证"。截至 5 月 27 日，美联储

观察工具显示 6月维持利率不变的概率高达 99.2%，7 月按兵不动的概率为 92.8%，而到 12 月

加息的概率已接近 40%。市场对降息的预期已全面接近于 0，5月中旬公布的美国 4月 CPI 同

比上涨 3.8%、PPI 同比飙升 6.0%，均远超预期。沃什在权力交接在即之际，预计将以偏鹰姿

态回应市场对通胀的焦虑，强化"更久维持高利率甚至必要时加息"的政策基调，这将对无息

的黄金资产构成持续的宏观压制。但需要注意的是，从沃什此前的表态来看，其对截尾平均

PCE 存在较大偏好，5月 28 日公布的截尾平均 PCE 数据为 2.3%，接近 2%的通胀目标，因而总

体来说意外降息存在一定的可能性，但沃什的降息势必会与缩表进行组合使用，总体从货币

体系的宽松程度来说并不算明显利好，可若出现意外降息，短线对市场定价会存在显著提振。 

中东局势层面，6月正处于最关键的分水岭位置。目前，美伊双方围绕一份谅解备忘录的

谈判已经推进到接近达成的阶段，涉及 30 天内全面恢复霍尔木兹海峡航运的框架安排，但伊

核问题、军事设施核查等核心分歧依然悬而未决。5月 28 日，美伊在霍尔木兹海峡再次发生

短暂交火，特朗普同时表态对谈判"并不满意"，这种"边打边谈"的焦灼状态，使市场对每一

条相关消息都高度敏感。6月面临三种情景：其一，若谅解备忘录最终签署并落实，霍尔木兹

海峡航运逐步恢复正常，油价中的战争溢价将大幅消退，旦这一供应压力解除，油价回落将

带动通胀预期下行，加息预期随之降温，进而为黄金打开反弹窗口。其二，若谈判破裂、战

事扩大，油价可能在短期内再度急升，市场对通胀持续高企和美联储加息的押注将进一步强

化，10 年期美债收益率可能突破 4.6%甚至向更高水平进发，黄金将继续承压。其三，若谈判

拖延而未取得实质性突破，市场将持续处于"消息面驱动的高波动状态"，随着僵持的时间延

长，黄金价格重心预计持续下移。 

综上所述，6 月贵金属市场的核心观察框架可以归结为：霍尔木兹海峡的航运状态决定

了油价的方向，油价方向决定了通胀预期的走向，通胀预期通过美债收益率和美元这两个中

间变量，最终决定了黄金的定价。在美伊局势实质性突破出现之前，市场将持续运行在这一"

跷跷板"逻辑之下，高波动态势难以改变。投资者需重点关注三个时间节点：6 月中旬的 FOMC 
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会议将奠定下半年利率预期的基调、霍尔木兹海峡航运实际恢复情况将左右油价走势、以及

随时可能出现的停火协议消息将触发贵金属市场的短期反弹行情。 
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第三部分  宏观面因素 

一、通胀再起 

2026 年 5 月，全球宏观叙事以中东地缘冲突博弈为底色，而市场对于美国二次通胀的担

忧被高位油价激活，市场定价逻辑由降息预期转弱倒向交易年内加息，宏观紧缩压力骤增，

贵金属及各类风险资产定价受到显著压制，美元指数在 5月份震荡走强。  

月初，美伊在霍尔木兹海峡的军事对峙骤然升级，布伦特原油全月在 94 至 105 美元高位

区间震荡。并且能源成本压力迅速向终端传导，5月 12 日公布的数据显示，美国 4月 CPI 同

比上涨 3.8%，超出市场预期的 3.7%，市场已经将能源项冲击纳入考量而现实通胀数据更加强

劲，CPI 创 2023 年 5 月以来新高；同时，核心 CPI 同比上涨 2.8%，同样超出预期。5月 13 日

公布的 PPI 数据进一步确认了通胀压力的广泛传导，4月 PPI 环比飙升 1.4%，远超 0.5%的预

期，同比增速达 6.0%；核心 PPI 同比上涨 5.2%，创下三年多来的新高。多项数据刻画出能源

价格飙升已快速传导至其他领域，造成大范围生产、生活成本抬升，二次通胀担忧急剧走强。 

5 月 20 日美联储 4月会议纪要公布，其效果相当于从官方层面确认了当前市场对于货币

政策预期的转向。联邦公开市场委员会决定将联邦基金利率目标区间维持在 3.50%至 3.75%不

变，但 12 名票委中有 4 人投反对票，为 1992 年以来最高分歧纪录。纪要显示，大多数官员

明确表示，如果通胀持续高于 2%，愿意支持进一步提高利率，"降息"已不再占据讨论焦点，

投反对的票委也是对决议声明中鸽派表述进行抵制。鹰派信号直接冲击了年初以来市场相对

乐观的降息预期，在此之后市场宏观预期全面转向紧缩。 

5 月下旬，美联储迎来重大人事变动。凯文·沃什于 5 月 13 日获得参议院以 54 票对 45

票的确认，5月 22 日在白宫正式宣誓就任美联储主席，接替任期届满的鲍威尔。沃什在就职

致辞中表示将领导一个"改革导向"的美联储，从以往成功和失误中学习，摆脱不变的框架和

模型。虽然沃什尚未在执掌美联储之后公开进行表态，但我们从历史数据来看，除伯恩斯之

外，历任美联储主席换届后都伴随着 10 年期美债利率上行。一方面沃什此前在参议院提名确

认听证会上已有较为鹰派的表态（强调联储独立性、强调通胀显著超过目标），他的上任恰逢

通胀反弹、地缘动荡与市场预期转向三重压力叠加的敏感时刻，使得市场对其鹰派预期更加

敏感；另一方面市场对于新任主席货币政策施政风格缺少了解，不同于鲍威尔执掌联储阶段，

频繁与市场进行交流并以点阵图型式释放联储的预期，沃什本人强调联储应减少对市场的预 
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期管理（某种程度上会扭曲市场的定价），这种政策的不确定性直接推高了投资者所要求的期

限溢价，长端十年期、三十年期美债收益率近期达到近两年高位，这对于贵金属及各类风险

资产而言都有极大的估值压力。 

在上述多重因素的共振下，美元指数 5月震荡走强。在利率市场端，10 年期美债收益率

月内一度触及 4.6%上方的阶段性高位，反映出市场对通胀中枢上移和政策利率维持高位的深

度定价。通胀的二次升温已迫使美联储明确转向鹰派立场，降息预期基本出清，而沃什时代

的政策框架重构将为下半年乃至更长周期带来新的变量。 

 

  

图表 9：FedWatch         图表 10：美元指数表现  

 

 

 

数据来源：银河期货，CME Group  数据来源：银河期货，POBO 

图表 11：长端美债收益率         图表 12：联储主席换届前后十年期美债收益率变动情况  

 

 

 

数据来源：银河期货，iFinD  数据来源：银河期货，iFinD 
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第四部分  基本面情况 

一、黄金 

（一）黄金供需平衡 

根据世界黄金协会（WGC）的最新统计，2026 年 Q1 全球黄金供给总量 1230.9 吨，环比减

少 6.1%，同比上升 4.5%。金矿产量同比增长 5.8%，达 885 吨；回收金供应量同比增长 5.0%，

达 366 吨。 

2026 年 Q1 黄金需求总量同比下降 7.9%至 1196 吨。其中，投资活跃度显著降温，拖累黄

金需求整体增长：全球黄金 ETF 持仓增量缩减为 62 吨，同比下行 72.6%；金条与金币购买量

上行，触及 12年来峰值；全球央行购金量达 244吨，购金规模仍处于历史高位；另外，尽管

消费电子领域出现波动，但受益于人工智能相关应用的持续增长，科技用金需求总体保持稳

定。 

2026 年整体来看，世界黄金协会认为：2026 年，紧张的地缘政治局势或将再度成为左右

黄金走势的关键因素，也有望继续支撑各央行购金需求维持高位，以及金条金币投资需求保

持稳健。金饰需求的疲软态势或将延续，回收金市场亦难出现大幅增量。若无经济衰退发生，

全球金饰消费额有望保持稳健，但金饰需求吨数或将延续 2025 年的疲软态势。全球央行购金

需求预计将保持稳健，规模接近 2025 年水平。金矿供应量与回收金量或与去年持平，高利润

率将激励矿商维持生产，回收金市场虽保持活跃但增长或受限。 

 

图表 13  ：黄金供需平衡   

 

 

数据来源: 世界黄金协会， 银河期货  

 

 

吨 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1'25 Q2'25 Q3'25 Q4'25 Q1'26

2026Q1环

比%

供应量
金矿产量 3,272 3,362 3,516 3,581 3,658 3,605 3,484 3,579.3 3,645.6 3,640.8 3,650.4 3,672 836 904 977 968 885     -8.6%

生产商净套保 105 13 38 -26 -12 6 -37 -5.4 -6.5 69.4 -53.8 -74 -7 -25 -8 -24 -20      -17.2%

回收金 1,130 1,067 1,232 1,112 1,132 1,276 1,293 1,135.8 1,136.1 1,233.6 1,365.3 1,404 349 347 344 366 366     0.1%

总供应量 4,506 4,442 4,786 4,667 4,778 4,887 4,740 4,710 4,775 4,944 4,962 5,002 1,178 1,227 1,313 1,310 1,231  -6.1%

需求量
金饰制造 2,544 2,479 2,019 2,257 2,290 2,152 1,324 2,252 2,208 2,208 2,027 1,638.0 424 356 419 438 335     -23.5%

金饰消费 2,530 2,459 2,104 2,240 2,250 2,127 1,398 2,177 2,095 2,109 1,887 1,542.3 382 341 371 437 230     -47.4%

金饰库存 13 20 -85 17 40 25 -74 75 114 99 140 95.7 42 14 48 1 35       3430.0%

科技 355 338 329 339 342 333 309 337 315 305 326 322.8 80 79 82 82 82       0.0%

电子用金 284 268 262 272 275 269 255 279 258 249 271 270.4 67 66 69 69 69       0.0%

其他行业 52 51 50 51 52 50 42 47 47 47 47 44.2 11 11 11 11 10       -5.5%

牙科 20 19 18 16 15 14 12 11 10 9 9 8.2 2 2 2 2 2         0.0%

投资 905 967 1,616 1,315 1,161 1,275 1,795 1,007 1,126 952 1,185 2,175.3 552 478 537 603 536     -11.2%

金条和金币总需求量 1,067 1,091 1,073 1,044 1,091 871 902 1,195 1,235 1,195 1,188 1,374.1 325 307 316 428 474     10.7%

金条 781 791 798 780 776 584 543 826 814 787 863 1,068.2 258 243 237 331 398     20.0%

官方金币 205 224 208 188 242 221 290 284 321 293 200 170.5 44 39 32 54 48       -11.6%

奖章/仿制金币 81 76 68 76 73 67 69 86 100 115 126 135.4 23 25 47 42 28       -34.2%

黄金ETFs及类似产品 -162 -124 543 271 70 404 893 -189 -109 -243 -3 801.2 227 171 222 175 62       -64.6%

各国央行和其他机构 601 580 395 379 656 605 255 450 1,080 1,051 1,092 863.3 242 172 220 208 244     17.4%

黄金需求 4,405 4,364 4,359 4,290 4,449 4,365 3,683 4,046 4,729 4,516 4,631 4,999.4 1,298 1,084 1,258 1,331 1,196 -10.1%

供需平衡 102 78 427 377 330 522 1,058 663 46 428 331 3 -120 143 55 -20 35 -271.6%

LBMA黄金价格（美元/盎司） 1,266 1,160 1,251 1,257 1,268 1,393 1,770 1,799 1,800 1,941 2,386 3,432 2,860 3,280 3,457 4,135 4,873 17.8%
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（二）黄金 ETF 需求 

截止 4月底，全球黄金 ETF 累积持仓达到 4317 吨，较 3月底有所回升。4月全球黄金 ETF

持仓增加 45.1 吨，分地区看，北美净流入 6.1 吨，欧洲净流入 26.9 吨，亚洲净流入 11.3 吨，

其他地区流入 0.9 吨，和 3 月相比，基本转为净流入。 

 二、白银 

从金融属性来看，白银价格运行的大方向仍然主要跟随黄金，但在波动弹性上通常显著

高于黄金。换言之，当市场交易的是美元信用、实际利率、地缘冲突和流动性环境这些宏观

变量时，白银本质上仍是“高贝塔版黄金”。此前，在现货紧张、ETF 资金流入以及风险偏好 

共振的背景下，白银一度显著跑赢黄金，但随着 3 月中下旬中东战争升级、能源冲击推升市

场对“更久维持高利率”乃至加息的担忧，银价回撤幅度明显大于金价，金银比当前处于 60

左右，属于相对更“正常”的水平。因此，我们倾向于白银相对于黄金的阶段性估值重估已

大体完成；后续若没有新的独立供需矛盾进一步发酵，白银大概率仍将以跟随黄金为主，但

涨跌斜率和波动率会继续高于黄金。 

从基本面（工业属性）看，白银又不只是黄金的“影子资产”。此前白银之所以能够在金

价走强的同时走出过一段独立行情，很大程度上源于其自身供需矛盾在过去一段时间持续积

累：全球白银市场已连续多年处于供不应求状态，世界白银协会在最新的 2月展望中预计2026

年仍将录得约 6700 万盎司（约 2084 吨）的供需缺口，为连续第六年出现年度短缺，并明确

指出市场仍将继续依赖地上库存的释放来弥补缺口。与此同时，库存层面的紧缺格局也没有

因为银价的下跌得到根本逆转，LBMA 披露伦敦仓库截至 5月底的白银库存较前月略有回升至

27453.68 吨（环比减少 0.12%），COMEX 的白银库存到 5月底也回落至约 9843.98 吨（环比增 

图表 14：不同区域黄金 ETF 流向变化  图表 15：全球黄金 ETF 持仓 

 

 

 

数据来源：银河期货，WGC  数据来源：银河期货，WGC 
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加 0.42%），而国内上期所、上金所的白银库存截至 5 月底约 1822.81 吨。另外，从上金所递

延费支付方向来看，国内白银买盘需求仍然较为旺盛。 

总体而言，白银基本面的强势并不意味着价格可以脱离宏观环境独立运行。它的特殊之

处就在于同时兼具贵金属的金融属性和工业金属的需求属性，因此一旦宏观主线发生切换，

价格表现往往会比黄金更加剧烈。5月，在中东局势陷入僵局、市场担忧能源冲击抬升美国通

胀、并进一步迫使美联储更长时间维持高利率的背景下，白银并没有因为“供需偏紧”而独

善其身，反而由于其对流动性和风险偏好更敏感，跌幅显著大于黄金。也正因为如此，如果

后续战争演变真的引发宏观层面的转向，例如市场开始重新交易“高油价—高通胀—高利率

维持更久”，那么需要重点关注白银 ETF 和其他投资性持仓的结构变化。一旦部分前期沉淀在

ETF 中的配置资金因为宏观预期变化而流出，相关持仓减少就可能转化为更多可流通库存的

释放，从而阶段性缓解现货偏紧，并对白银价格形成额外压力。  

综上，我们倾向于当前白银市场更像是处在一轮历史罕见急涨急跌之后的再平衡阶段，

并非简单进入单边下跌或单边上涨的新周期。一方面，白银此前由 ETF 投资需求、工业需求

以及内外盘库存错位共同推动的强势逻辑，并未被彻底证伪，全球供需缺口、库存结构紧张

和资源属性的支撑仍在；但另一方面，战争所带来的宏观新矛盾——尤其是能源价格、利率

预期、美元流动性和地缘消息反复——正在压制市场对这些基本面利多逻辑。从当前情况看， 

白银短期内大概率既难迅速重回此前那种逼空式上行节奏，也很难在基本面未明显松动的情 

况下彻底转入熊市，更现实的情形是继续处在高波动、高博弈的调整期。在此阶段，白银大

概率仍会继续紧密跟随黄金运行，但由于其金融属性与工业属性交织、且对流动性更为敏感，

其波动幅度和交易难度预计都将继续高于黄金。 

 

图表 16  ：上金所白银库存  图表 17：上期所白银库存 

 

 

 

数据来源: iFinD， 银河期货  数据来源: iFinD，银河期货 
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图表 18  ：伦敦 LBMA 市场白银库存  图表 19：美国 Comex 市场白银库存 

 

 

 

数据来源: iFinD， 银河期货  数据来源: iFinD，银河期货 

 

图表 20  ：四个交易所总白银库存  图表 21：国内白银升贴水（对白银 td） 

 

 

 
数据来源: iFinD， 银河期货  数据来源: SMM，银河期货 

 

 

  

图表 22：全球白银 ETF 总持仓及头部 ETF 持仓  图表 23：白银租赁利率 

 

 

 

数据来源：银河期货，彭博  数据来源：银河期货，彭博 
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三、铂、钯基本面 

（一）铂钯供需平衡 

根据世界铂金协会及企业财报，2026 年预计：（1）2026 年铂金供应量将会转增，在原生

供给方面，南非地区受洪水冲击影响的产能恢复，叠加津巴布韦地区 Karowa 铂矿在 2026 年

逐步释放产能影响，预计在 2026 年原生端供给将增加 0.17%至 173 吨；回收方面，预计在铂

金价格回升的刺激叠加汽车报废补贴的激励，2026 年汽车催化剂回收产出将达到 56 吨，同

比增长 8.15%，珠宝首饰回收供给将增加 10%至 12 吨。总供给将因此获得 2%的增长，达到 229

吨（2）总需求将会延续缩减趋势，首先在汽车领域，对铂金的需求下滑基本形成趋势，2026

年预期需求继续减少 2.13%至 92 吨；首饰消费方面，由于铂金价格在 2025 年出现快速回升，

相对黄金的比价优势减弱，首饰领域的需求略有减少，同比缩减 11.59%至 61 吨；世界铂金协

会对于铂金在投资领域需求相对悲观，预期在投资金条、金币需求略有走强但在 ETF 需求方

面将有所下行，总体来看投资领域需求将流出 11 吨。（3）供需平衡方面，基本呈现供需紧平

衡状态，在投资需求相对悲观的情况下，有 11 吨的短缺。  

根据庄信万丰及企业财报对于 2026 年的预测：（1）2026 年钯金总供应将出现 2.71%的缩

减，达到 294.20 吨，在原生供给方面，与 2025 年相比有明显缩减；回收方面，预计在钯金 

图表 24：铂金供需平衡表（吨）        

 

数据来源：银河期货，WPIC，企业财报 

吨
供给
精炼产量

南非 136 136 139 136 103 146 122 123 129 123 -4.55 125 1.87

津巴布韦 15 15 14 14 14 15 15 16 16 16 -3.71 16 0.00

北美 12 11 11 11 11 8 8 9 8 7 -23.40 6 -14.29

俄罗斯 22 22 21 22 22 20 21 21 21 21 -9.77 20 -4.76

其他 6 6 6 5 6 6 6 6 6 6 3.66 6 0.00

库存变动 1 1 0 0 -3 -3 1 0 0 0 - 0 -

原生供给合计 192 192 191 189 153 193 173 175 180 173 -5.84 173 0.17

回收 58 60 61 67 63 66 56 47 47 52 6.66 56 8.15

汽车催化剂 38 41 44 50 48 50 43 35 36 39 4.81 42 7.69

珠宝 19 17 16 15 13 13 12 10 9 11 13.76 12 10.03

工业 1 1 1 2 2 2 2 2 2 3 6.58 3 7.41

总供给 250 251 252 256 216 258 230 222 227 225 -3.25 229 2.02

需求

汽车 105 103 97 84 68 77 86 100 97 94 -2.86 92 -2.13

首饰 78 77 70 66 57 61 58 58 62 69 7.42 61 -11.59

工业 63 59 63 69 62 75 67 74 75 62 -21.50 70 12.03

化工 17 18 18 25 20 21 21 26 19 18 -8.00 19 6.24

石油 7 4 7 7 3 5 6 5 5 6 14.56 4 -28.95

电子 6 7 6 4 4 4 3 3 3 3 2.15 4 35.37

玻璃 10 8 9 7 14 22 14 15 22 6 -74.42 12 117.97

医疗 7 7 7 9 8 8 9 9 10 10 3.90 10 0.47

固定式氧气和其他 - - - 1 1 1 0 1 1 2 21.95 2 28.60

其他 15 16 16 16 13 14 15 15 16 19 -0.40 19 0.00

投资 17 9 0 39 49 9 -16 12 22 35 5.70 17 -51.43

铂金条和铂金币的变化 14 7 9 9 18 11 8 10 6 12 73.20 17 41.67

中国铂金条≥500克 - - - 0 1 1 3 4 5 5 14.81 6 20.00

ETF持有量变化 0 3 -8 31 16 -7 -17 -2 9 6 -76.35 -3 -

交易所持有库存变化 3 -1 -1 -1 14 4 -10 0 2 12 - -3 -

总需求 262 247 231 257 237 221 196 244 256 260 -5.11 240 -7.86

平衡 -12 4 21 -1 -21 38 34 -22 -29 -36 - -11 -70.06

2026f
YOY(%)

2026
2016 2022 2023 2024 2025

YOY(%)

2025
2017 2018 2019 2020 2021
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价格回升的刺激叠加汽车报废补贴的激励，2026 年汽车催化剂回收产出将达到 106 吨，同比

增长 9.45%，电子器件回收供给将增加 0.69%至 14.6 吨。（2）总需求将会继续走弱 8.85%到

287.40 吨，首先在汽车领域，2026 年预期需求继续减少 4.85%至 243.50 吨；化工领域需求

方面，将贡献 2.48%的增量，达到 16.5 吨。（3）供需平衡方面，呈现供给过剩的状态，结束

十余年的供需缺口状态转向过剩格局。  

（二）ETF 需求及租赁利率表现 

投资领域，铂、钯 ETF 基金持仓在 2026 年一月以后价格回调阶段也出现明显回退，5月

份有所持稳，铂金 ETF 总体维持高位，钯金 ETF 总体仍处于上行趋势。从租赁利率的情况来

看，现货紧缺情况已有明显好转。 

  

图表 25：钯金供需平衡表（吨）        

 

数据来源：银河期货，Johnson Matthey，企业财报   

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 69.90 -6.32 69.50 -0.57

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 91.80 -6.68 76.20 -16.99

北美 27.71 27.18 28.52 29.73 32.19 32.41 30.79 28.24 25.88 26.84 25.32 22.10 -15.85 20.50 -7.24

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 13.10 3.82 13.20 0.76

其他 4.98 4.48 4.01 4.07 4.20 4.35 5.75 6.59 7.31 7.68 7.81 8.10 1.59 8.20 1.23

原生总供给 189.51 200.77 211.29 201.30 220.27 221.43 192.72 212.93 185.50 205.19 206.96 205.00 -6.70 187.60 -8.49

回收 82.11 76.92 77.39 88.86 96.76 105.91 97.29 103.85 101.30 89.11 91.44 97.40 4.01 106.60 9.45

汽车 64.60 60.71 61.77 73.31 81.62 90.70 83.64 89.76 86.78 74.31 76.17 82.60 4.74 91.60 10.90

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 14.50 0.42 14.60 0.69

珠宝 2.77 1.43 0.65 0.65 0.37 0.37 0.28 0.28 0.31 0.31 0.31 0.30 0.00 0.40 33.33

总供给 271.63 277.69 288.67 290.16 317.04 327.33 290.01 316.79 286.81 294.30 298.41 302.40 -1.71 294.20 -2.71

需求

汽车 232.87 238.16 249.42 261.98 274.86 300.93 265.44 262.89 261.67 272.68 258.56 255.90 -4.66 243.50 -4.85

化工 9.74 13.97 13.03 13.53 18.82 16.48 15.49 18.44 18.72 16.76 16.98 16.10 -2.20 16.50 2.48

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 5.10 -4.52 4.70 -7.84

电子 30.17 28.09 27.12 26.25 23.89 22.11 19.78 20.19 17.01 16.05 16.64 16.60 1.31 16.70 0.60

投资 29.33 -20.50 -20.09 -12.01 -17.85 -2.71 -5.91 0.53 -3.39 1.90 7.12 11.90 -116.16 -3.60 -130.25

珠宝 8.46 6.84 5.88 5.19 4.60 3.98 2.64 2.74 2.71 2.71 2.64 2.50 0.00 2.50 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 4.10 4.84 4.30 4.88

其他 2.52 3.23 3.55 2.83 3.64 3.73 2.89 2.99 2.55 2.64 2.67 3.10 13.95 2.80 -9.68

总需求 329.35 286.28 294.64 312.59 321.95 356.97 309.76 317.10 308.33 322.54 313.99 315.30 -6.42 287.40 -8.85

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 -12.90 - 6.80

YOY(%)

2026
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

YOY(%)

2025
2026
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图表 26：铂金 ETF 持有量（吨）  图表 27：钯金 ETF 持有量（吨） 

 

 

 

数据来源：银河期货，Bloomberg  数据来源：银河期货，Bloomberg 

图表 28：铂金租赁利率  图表 29：钯金租赁利率 

 

 

 

数据来源：银河期货， Bloomberg  数据来源：银河期货， Bloomberg 
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