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商品策略：钯金领涨贵金属
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由于需求和供应动力不同，再加上持续的地缘政治风险，今年的贵金属产生了大量有利可图的交易机会。除了各种

贵金属的绝对价格走势有所不同之外，黄金与白银和铂金与钯金之间的相对交易也呈现出不同的趋势。

由于黄金和白银对地缘政治风险敏感度越来越低，再加上美联储很有可能在 12 月份再次加息，该两种贵金属可能继

续窄幅震荡。与此同时，黄金与白银的较强相关性进一步上涨，推高了黄金与白银的价格比例。

在工业领域方面，钯金与铂金之间的需求对比差距百日化。汽油发动机催化转化器日益增长的需求以及投资者兴趣

复苏，令钯金今年初至今上涨 40%，相较之下，铂金仅上涨 5%。因此，铂金与钯金的价格比例已下跌至平价以下，

预计未来会进一步下跌。

显而易见，对于许多市场人士而言，黄金对朝鲜地缘政治

风险敏感度越来越低。自 8 月 28 日突破 1,300 美元 / 盎司

大关以来，黄金未能在 1,300 美元 /盎司上方维持上涨动能，

回落至 1,290 美元 / 盎司。因此，尽管朝鲜情势持续紧张，

但黄金隐含波动性还是有所下降。黄金 1 个月隐含波动率年

初接近 14%，现在下降到 10% 左右。本年度更是经历了三次

波动率突然飙升的情况。

首次突波动率然飙升发生在 4 月份，当时黄金首次上探

1,300 美元 / 盎司的阻力位，黄金一个月隐含波动率从 10%

跃升至 15%。当时还是首次有消息称，朝鲜可能准备测试一

个核试炸，而美国宣布已经将“卡尔 · 文森”号航母转移

至朝鲜半岛。第二次波动率突然飙升发生在 6 月初，当时黄金第二次上探 1,300 美元 / 盎司的阻力位，而这次的黄金一

个月隐含波动率从 10% 小幅上升至 11%。

第三次波动率突然飙升发生在 7 月初，当时朝鲜已开始一

系列洲际弹道导弹测试，一直到 9 月 4 日氢弹试验。其影

响是最终提升黄金突破 1,300 美元 / 盎司的阻力位，于 9 月

8 日上涨至 1,357.50 美元 / 盎司的日内高位。在此期间，黄

金的 1个月隐含波动率从 10%左右上升至 13%。但到 10月初，

由于黄金未能维持 1,300 美元 / 盎司上方的涨幅，黄金 1 个

月隐含波动率再次回落至 10%。

黄金1个月隐含波动率 黄金现货（盎司）-RHS

图表1：金价波动性在本年度出现的三轮突然飙升

资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部
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资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部

图表2：黄金现货与美国10年-2年期国债收益利差
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在过去一个月美联储提供明确前瞻性指导的情况下，12 月

份加息的概率现在已经提升至 80%。因此，3 个月美国

Libor 已经从 9 月份的 1.31% 开始攀升至 1.35%。我们预计美

联储在 12 月份会加息，因此我们预测联邦基金利率和 3 个

月美国 Libor 到年底将分别为（从 1.25% 上升至）1.50% 和（从

1.35% 上升至）1.65%。

因此，如果美国 Libor 利率在今年最后两个月上涨，则金价

将难以攀升。在没有再次面临风险恶化的情况下，美国的

Libor 利率以及美国收益率曲线的再次陡升可能性会超过金

价的强劲增长。除非我们再次面临朝鲜地缘政治风险的高

涨，否则黄金可能会保持锁定在交易区间内，直到美联储

在 12 月 13 日 FOMC 会议上如广受市场期待般宣布加息。总

体而言，短期内我们预计黄金的交易价格约为 1,300 美元 /

盎司。在现阶段，黄金能否维持 1300 美元 / 盎司上方的涨

幅仍然充满不确定性。

在这一年里，白银一直与黄金保持着紧密的步伐。事实上，

白银和黄金之间的 30 期滚动相关性已经从年初的 60％左

右跃升至目前的 86% 左右。正如黄金于 1,300 美元 / 盎司

左右维持窄幅震荡一样，白银也于 17 美元 / 盎司左右维持

窄幅震荡，整一年的具体浮动区间为 16-18 美元 /盎司。

因此白银还未能脱离黄金的强力轨道。白银现有的头寸指

标在 8 月下旬首次上涨至 18 美元 / 盎司后出现拉动。根据

CFTC 的统计，纽约白银净非商业期货头寸已经从接近平稳

的水平跃升至约 6 万张合约。如果白银不能走高，那么该

巨大悬突额将面临清算风险。

由于银价与金价之间存在强烈的相关性，且白银的期货净

多头仓位有所增多，黄金与白银的价格比率今年从 70 左右

上升至 75，白银多头需要黄金与白银的价格比例下跌，以

使银价跑赢金价。但这种情况似乎在短时间内不会发生。

资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部

图表3：白银与黄金的相关性已进一步增强
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图表4：黄金与白银的价格比例今年从70上涨至75
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在这一年中，钯金的表现在贵金属中最为耀眼，迄今为止涨幅已经超过 40%。实际上，钯金现货已经从年初的 670 美元

/盎司跃升至目前的950美元/盎司。投资者通常将钯金价与铂金价进行比较。由于铂金是窄幅震荡，而钯金是强劲反弹，

导致铂金与钯金的价格比例大幅下跌至平价以下。

钯金的强劲表现主要是受到工业需求强劲增长的推动，占钯金总需求量的四分之三。通常，铂金与钯金的工业用途均主

要在于生产汽车的催化转化器。然而，铂金是用于柴油发动机的催化转化器，而钯金是用于汽油发动机的催化转化器。

由于近年来特别是欧洲和中国的排放标准越来越严格，汽车市场需求已从带铂金催化转化器的柴油发动机转向带钯金催

化转化器的汽油发动机和混合动力发动机。与此同时，投资者对钯金的兴趣也有所回升，导致钯金的期货净多头仓位明

显上涨，ETF 相关吨位反弹。 9 月份，美国铸币局（US Mint）也宣布将首次开始生产钯鹰币。

因此，在可预见的未来，钯金供应赤字有望进一步扩大，这加剧了钯金价格的强劲反弹，导致近期钯金价格飙升，超过

铂金价格，迫使铂金与钯金的价格比例低于平价。

总的来说，贵金属迄今表现良好，但取得了不同程度的成功。虽然白银和铂金均“窄幅震荡”，但年初至今也累计涨幅

约为 6% 和 4%，黄金的累计涨幅则高达 10%。然而，钯金则以高达 40% 的惊人价格涨幅成为贵金属中的表现最佳者。

由于 12 月份美联储加息的可能性很大，近期黄金和白银将可能分别在 1300 美元 / 盎司和 17 美元 / 盎司附近整固。朝鲜

地缘政治风险升级可能有助于黄金和白银重返 8 月份高点，但鉴于美国利率继续上涨，这金价与银价涨幅不大可能长时

期持续。在这一年当中，白银与黄金的相关性有所增加，白银的表现可能难以超越黄金。因此，黄金与白银的价格比例

可能保持在目前 75 以上的高位水平。

对于具有较强工业用途的两种贵金属（钯金和铂金），相关汽油催化转化器对钯金的需求不断上升，将有望继续推动钯

金的表现好于铂金。铂金与钯金的价格比例目前低于平价，未来可能会进一步走低。

资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部

图表5：铂金与钯金的价格比例已跌至平价以下 图表6：钯金的表现远好于其他贵金属
      （指数=100 2017年1月）

资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部 
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