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第一章   核心矛盾及策略建议

1.1 核心矛盾

*行情回顾

    上周贵金属板块走势分化，金银铂周内整体震荡走弱，钯金则突破关键技术点位大幅上行。沃什在全球央

行年会释放鹰派信号之后，金银铂出现显著跳水，钯金表现相对抗跌。最终NYMEX 铂金主连收于1833.5美

元/盎司，-3.28%；NYMEX 钯金主连收于1446.0美元/盎司，+7.10%。上周行情核心交易窗口集中于周五

晚间沃什的年会讲话。周五下午市场博弈情绪升温，尾盘金银铂钯同步拉升，钯金由于前期跟涨幅度有限，

叠加俄乌局势升级、油价回落缓解终端需求压力，突破关键压力位后展现出较强向上弹性。周五晚间沃什表

态凸显对通胀风险的担忧，清晰阐述通胀回落速度与持续性对应的政策反应函数，并强调非常规货币政策不

宜轻易动用，整体立场较此前明显偏鹰，受此冲击，金银铂价格大幅下挫，钯金相对抗跌。

*影响因素分析  

     8月下旬贵金属板块上行的催化剂主要是中东局势反复叠加AI CAPEX挤压政府融资引发美国长债利率不断

上行，贝森特宣布加大长债回购力度又再次引发了对“美元公信力”下降的交易，而周五沃什全球央行的偏

鹰发言缓解了市场质疑，接下来关注焦点转向非农报告、FOMC静默期前沃勒讲话和9月FOMC议息会议。

    估值端与美联储货币政策方面，沃什在全球央行年会上释放鹰派立场，目前市场已完全定价美联储年内加

息1.5次，已定价至明年年中时美联储将加息2.4次，另外9月17日FOMC会议上加息概率已经升至六成，2

年、10年美债利率分别上行14、6 bp，30年美债利率先下后上，周边美股整体震荡，周五表现抗跌。接下来

沃什在9月加息将是推动美元公信力回升的唯一路径，但参考此前经验，在沃什积极回应市场担忧的讲话之

后，若9月加息预期再度落空，则市场对美联储公信力的定价将可能比本次讲话前更低。

    地缘方面，美国拟向中东使馆重新派驻外交官，市场定价美针对伊朗的全面敌对行动不会再次爆发，油价

大幅回落。伊朗表示与阿曼已就霍尔木兹海峡水域划分及相关收入分配达成协议，但伊朗副外长加里巴巴表

示任何船只未经伊朗协调，都无法通过霍尔木兹海峡。特朗普政府多次向调解方表示，无意重新接受今年6月

与伊朗达成的谅解备忘录条款。（华尔街日报、金十）

    贸易关税方面，特朗普宣布明年起多类商品关税升至50%后，加拿大总理卡尼宣布其对等反制措施，加拿

大将把现有针对美国钢铁和铝产品的反制关税提高一倍，至50%。美国制造的家具、服装和成衣、电子游戏

机、智能手机以及其他电子产品同样适用50%的关税。随着美国与其第二大贸易伙伴加拿大之间的贸易谈判

的破裂，新一轮由关税引发的通胀压力可能即将到来。
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    经济数据方面，本周数据总体喜忧参半，为美联储政策路径增添了不确定性。美国7月PCE物价指数年率录

得3.7%，持平前值且高于预期的3.6%，显示通胀压力依然顽固。同时，8月谘商会消费者信心指数降至

89.4，创今年1月以来新低，反映经济前景信心走弱；但周度初请失业金人数录得20.3万人，低于预期的20.8

万人，表明劳动力市场仍具韧性。市场目光已转向9月4日美国非农就业报告，以及9月11日的美国CPI数据，

以寻求更多政策线索。（Wind、金十）

    接下来本周美国数据方面主要关注周五晚间美国非农就业报告，事件和讲话方面关注铂钯232、沃勒周四

讲话 (9月FOMC静默期前最后一次讲话)，另继续关注俄乌局势、美伊局势进展及美债市场表现。    

*远端交易逻辑

    贵金属板块在深度回调后已部分定价美联储鹰派预期，估值端进一步下修空间预计有限。当前加息预期交

易已较为拥挤，随着近期原油价格整体可控震荡，美国经济就业通胀等数据降温，美股震荡调整，美联储加

息预期略有降温，但美联储内部分歧以及沃什鹰派言论仍抑制加息预期的修正幅度。我们仍预计美联储或于

下半年暂停加息，即使9月加息，也预示着加息次数将大概率受限，因股债负反馈压力较大，铂钯若大幅回调

反而可能形成逢低布多机会。若在沃什讲话放鹰迎合市场后没有叠加9月的加息，市场有可能会立刻交易“美

元公信力”的下降，届时铂钯或将迎来宏观利好而修复上行。

1.2 价格及价差走势研判

*价格走势研判

    月度角度看，沃什鹰派立场下，市场焦点转向9月17日美联储FOMC会议，而在这之前的9月3日的沃勒讲

话、9月4日的美国非农就业报告、9月11日的美国CPI数据重要性显著上升。周内NYMEX铂压力1900附近，

支撑关注1725附近；NYMEX钯压力1500附近，支撑关注1300附近。

*价差走势研判

    中长期维度，电子布行业需求爆发带动玻纤领域铂金需求增长，对铂金工业需求的走弱形成一定缓冲；钯

金需求高度依赖汽油车尾气催化剂，受汽车电动化趋势持续承压，铂钯价差中长期具备偏强运行基础。

    短期来看，铂钯价差存在收敛压力。杰克逊霍尔全球央行年会上沃什释放鹰派信号，9 月中旬前贵金属板

块或将进入紧缩交易环境。8 月下旬铂钯价差走扩，核心源于铂金金融属性显著强于钯金，行情主要跟随黄

金上行；此轮黄金上涨由美债长期利率走高、美元信用弱化共同驱动，而沃什讲话之后上述宏观逻辑出现反

转，因此 9 月中旬之前铂钯价差大概率偏弱运行。与此同时，油价回落叠加俄乌局势升级，将赋予钯金较大

向上弹性
1.3 风险提示
    风险上警惕中东局势反复、AI科技股重回强势、美联储加息预期升温以及流动性风险等。另外还需警惕俄

乌冲突升温威胁钯金供应链。

第二章 铂钯市场基本面信息
1、南非矿企加快转向可再生能源，降低对埃斯科姆电力公司（Eskom）的依赖。

英美资源通过合资公司Envusa布局风光项目（现有520兆瓦，目标2030年达3000兆瓦），Sibanye则偏好签

订购电协议（已签约835兆瓦，2028年可再生占比将达64%），甚至连煤炭生产商Exxaro和Thungela也在加
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码光伏等新能源布局。驱动力主要是成本：可再生能源比Eskom电价便宜20%–30%，同时附带减碳效益。但

受制于风光间歇性和储能技术尚不成熟，Eskom的基荷电力在中短期内仍不可替代。

2、诺瑟姆铂业的营业利润飙升293%，创纪录地宣布现金股息

诺瑟姆铂业销售收入增64%至近540亿兰特，Ebitda增239%至166亿兰特，基本每股收益飙升824%，并派

发创纪录的每股1700分全年股息（合计68亿兰特）。与此同时，公司因接到同行的主动接洽，已启动竞争性

战略流程征集资产层面或公司层面交易方案，以最大化股东价值（最大股东国有PIC持股已升至约

20.47%）。资产端，公司在Booysendal推进延深及Merensky South等棕地扩产，Zondereinde 3号深井投

用使矿山寿命延长40年，Eland矿则将于FY26下半年建设20兆瓦光伏+40兆瓦时储能项目。整体看，这是一

份"高盈利+高派息+谋并购+扩产能"的组合拳。

3、斯班净水发中期业绩预告，业绩扭亏为盈

Sibanye-Stillwater发布中期业绩预告：截至6月30日的六个月，HEPS同比增长逾200%至5.71–6.51兰特，

EPS从上年同期每股亏损1.27兰特转为盈利5.97–6.58兰特，增幅逾560%，减值损失也较去年同期的97亿兰

特大幅收窄。业绩爆发的核心驱动是价格——南非金矿受益于兰特金价上涨35%，南非PGM业务受益于一篮

子金属价格上涨67%叠加销量增长12%，美国PGM业务则受美元计价铂钯价格上涨70%提振，共同覆盖了产

量下滑与成本上升的压力。公司将于9月1日正式公布中期业绩。

第三章 期货与价格数据

国际铂钯
国际铂钯 单位 最新价 周涨跌 涨跌幅

NYMEX铂库存 吨 12.2378 0 0.00%

NYMEX钯库存 吨 7.7875 -0.0043 -0.06%

NYMEX铂持仓 张 64648 4519 7.52%

NYMEX钯持仓 张 17496 -870 -4.74%

铂ETF 吨 88.3477 0.8787 1.00%

钯ETF 吨 31.4303 0.3981 1.28%

NYMEX铂非商业净多头持仓 张 15386 2347 18.00%

NYMEX钯非商业净多头持仓 张 -4824 -426 -3.58%

source：wind,南华研究,同花顺,彭博

伦敦铂钯现货价格

source：wind,南华研究
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伦敦钯美元计价现货价格
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第四章 宏观信息
经济预测表（2026.06 FOMC）：

GFEX铂期货主力成交量价关系

source：同花顺,南华研究

元/克 手GFEX铂主力收盘价 GFEX铂主力成交量(右轴)
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GFEX钯主力成交量价关系

source：同花顺,南华研究

元/克 手GFEX钯主力收盘价 GFEX钯主力成交量(右轴)
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NYMEX铂钯期货主连价格

source：wind,南华研究

美元/盎司 NYMEX铂(活跃合约)收盘价 NYMEX钯(活跃合约)收盘价
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source：wind,南华研究

美元/盎司 NYMEX与伦敦铂期现价差 NYMEX与伦敦钯期现价差
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NYMEX铂非商业净多头持仓和总持仓

source：wind,南华研究,同花顺

张手 NYMEX铂期货总持仓(右轴) NYMEX铂非商业净多头持仓
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source：wind,南华研究

手 张NYMEX钯非商业净多头持仓 NYMEX钯期货总持仓(右轴)
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铂钯：内外价差（进口利润）

source：同花顺,wind,南华研究
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资料来源: 公开资料整理 , 南华研究

2026.3 点阵图： 2026.6点阵图：

资料来源: FRB , 南华研究
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第五章 敏感需求与估值

5.1 敏感需求--ETF投资需求

5.2 估值锚定--关联资产

美国CPI和核心CPI(不含食物、能源)当月同比

source：同花顺,南华研究

% 美国:CPI:当月同比 美国:核心CPI(不含食物、能源):当月同比
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第六章 供需基本面
6.1 铂钯供应

6.2 铂钯进口

标准普尔500波动率指数（VIX）.
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6.3 铂钯需求

中国铂金进口结构（分形态）

source：SMM,南华研究,wind
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中国纯电乘用车销量季节性
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