
规划财富，成就梦想

上周以来，广期所铂和钯期货连续大幅上涨，期间出现多次涨停，

呈现“逼仓式”上涨。截至23日，PT2606最大涨幅近37%，PD2606最

大涨幅超过40%，PT期间总持仓增加超过3万手，PD总持仓增加超过1.6

万手。

图 1 PT和PD上周以来呈现出“逼仓式”上涨

期间，Nymex铂和钯的最大涨幅在25%左右，广期所PT和PD涨幅明

显大于外盘，且每日PT和PD开盘，Nymex铂和钯都会有明显的异动，

内盘对外盘的主动带动效应依旧明显。

根据WPIC，全球铂金今年供求存在缺口，不过预计明年缺口将逐

步收窄至大体平衡，而钯金在今年和明年有缺口，但因汽车电动化进

程的推进，预计在2027年钯金将走向过剩，也就是说，仅从行业供求

方面来说，铂金和钯金未来的供求状况是趋于好转的（庄信万丰的预

期亦是如此），这与铂金和钯金近期的大幅上涨情况相悖。
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图 2 钯金供求状况趋于好转

图 3 铂金供求状况相对偏紧，但边际也在好转

本轮铂和钯大涨的原因更多的在其金融属性方面。

首先，美联储主席的人选即将确定，市场预计下一届美联储主席

将更加鸽派，对美联储未来降息的预期强烈，美元指数持续走低，这

为市场持续炒作贵金属提供了良好的环境。
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图 4 美元指数延续弱势局面

其次，黄金和白银价格持续创历史新高，相比而言，同为贵金属

的铂金和钯金尽管今年也有较多的上涨，但总体而言涨幅低于金银，

这导致铂金/黄金、铂金/白银、钯金/黄金和钯金/白银的比价处于偏

低，从这个角度来看，铂钯有被“低估”的情况。

图 5 黄金和白银价格不断创新高
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图 6 铂金/黄金比价在回归的过程

图 7 钯金/白银比价仍“偏低”

再次，国内PD和PT的上市对国内资金炒作贵金属提供了新的渠道，

尤其是国内黄金税收政策改变，市场对其它贵金属的投资和投机需求

明显增加。
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综合来看，当前PT和PD猛烈上涨的行业供求基础并不牢靠，但是

在全球宏观层面和投机层面却存在着较为充分的理由，在金融属性主

导的贵金属“圈子”中，铂金和钯金的相对估值依然不算高，当前铂

金和钯金的大涨亦有相对金银补涨的特征。投资者在对PT和PD保持偏

多看法的同时，需要紧盯金银等主导品种的走势，一旦黄金和白银的

上涨出现了明显的回调，那么PT和PD也将因短期涨幅过大和供求基本

面不配合的效应带来巨大的波动，进而对投资者的交易带来冲击。

注：本报告及图表中信息、数据均来源于同花顺金融、隆众资讯、文华财经以
及政府公开数据等；请务必仔细阅读正文后免责申明。
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