
 贵金属缺乏上升动力 – 原因各有不同: 铂族金属缺乏工业买盘, 黄金需要新的投资需

求。 

 金价上试每安士1,200美元 - 此外, 弱势货币反弹, 欧元从低位回升, 国际清算银行(BIS)

宣布其黄金掉期合约段, 触发很多的推测和讨论。  

 白银价格回落 – 但亦是唯一仍然有理想需求的工业金属。 

 铂金短暂下跌低于每安士1,500美元 – 国际汽车市场自年初明显开始减慢。 

 钯金回落至每安士400美元水平 – 现时技术走势并非太坏, 但放缓的新车登记数字, 现

正威胁着钯金。 

 “次要”铂族金属个别发展 – 钌价大幅回落; 铱和铑则维持不变。 
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钯金 美元/安士 欧元/安士 欧元/克 

最高 483.00 390.50 12.55 

最低 422.50 336.25 10.81 

收市 443.50 349.50 11.24 

 

白银 美元/安士 欧元/安士 欧元/公斤 

最高 19.23 15.60 501.55 

最低 17.50 13.92 447.54 

收市 17.80 14.12 493.97 

铂金 
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相对于其它金属的情况, 白银的工业需求在过

去两周意外地表现强劲。  价格较两星期前大

幅下挫, 并有数天曾交易于每安士17.50美元的

水平,较6月23日的高位低约1.3美元, 从而刺激

工业需求 。 

白银在过去2天受惠于金价的上升, 曾一度反

弹高于18.10美元的价位, 可惜后劲不继。 

在择写报告期间, 并没有太多相关的消息, 

值得报导只有一则矿场的消息, 详情请参阅

第四页的互联网信息部份。  

白银 

 

铂金 美元/安士 欧元/安士 欧元/克 

最高 1,588.75 1,290.10 41.48 

最低 1,482.50 1,184.60 38.09 

收市 1,510.00 1,194.00 38.39 

所有价格提供由2010年6月23日至7月8日 

铂金在14天前仍然于每安士1,570美元左右徘

徊, 其后大幅滑落, 初段曾交易于每安士

1,500美元以下水平。  昨天, 铂金价格再次

反弹。  金价回升, 加上价格下滑吸引工业和

珠宝首饰业对铂金的需求, 以及南非矿场暂时

关闭的消息, 均支持铂金价格轻微向好。 

由于即将来临的暑假将减少周期性的工业需

求, 现时难以预料铂金价格的走势是否能重返

上升轨, 但展望下周铂金价应该不会进一步大

幅回落。  短暂的交易范围应介乎每安士

1,480与1,540美元之间, 倘若价格能突破此范

围的其中一方, 则可为未来的走势带来启示。 

在过去的两周, 铂金交易员注视着中国的发展

趋势, 现时看来其经济发展步伐正放缓 (详情

请参阅第4页的互联网信息部份)。 中国近期

的汽车销售数字亦不谋而合, 6月份的销售量

较去年同期仅上升10.9巴仙, 但首半年的平均

数字仍然录得25巴仙的良好增长。  不过美国

的情况同样不太理想, 尽管美国6月份汽车销

售, 较去年同期仍然录得双位数的增长, 表示

该月的实际销售量为981,000辆汽车, 但受到

近期销情放缓所拖累, 全年展望已被下调至

1,108万汽车, 成为自二月份以来最低的销售

额。  分析员指出美国政府需要先改善失业问

题及稳定金融市场, 美国汽车市场的基本因素

才有好转的迹象。 

德国汽车的销量于上月再次大幅受挫, 载客汽

车新登记的宗数较2009年6月, 下跌32巴仙至

289,000架次。  2010年的上半年只有147万

架新车注册, 较2009年及2008年分别减少

28.7巴仙及10.1巴仙。  自德国于1990年统一

后, 2010年6月份的汽车销售数字是历来最差

的一个月。  另一方面, 在2010年的首6个

月, 柴油引擎新车的市场占有率再次上升至

40.3巴仙。 

Aquarius 的 Marikana 矿场发生严重的工业

意外, 当地出现的泥石流导致5个矿工丧生, 

但至目前为止, 这宗意外并未对铂金价格构成

太大的影响。  以年资较浅的铂金生产商当

中,  Aquarius 在南非的规模是最大的, 于数

年前才开始参与市场活动, 去年生产158,000

安士铂族金属。 

钯金 

者, 而非工业用家。 

从图表分析来看, 钯金价格可能再收复部份失

地, 但同时应密切注视不稳定的经济状况和汽

车市场可能出现的问题。 

两星期前处于每安士480美元以上水平的钯

金, 在上一份报告出版后亦面对庞大的沽压, 

于上周末曾一度下试每安士442.50美元, 成为

接近一个月以来最低的水平。 

钯金价格在低位引发一些追击买盘, 但与铂

金的情况有所不同, 钯金主要需求来自投资

铑, 铱, 钌 

在过去的两周, 钌是较受注视的次要铂族金

属。  在明显缺乏工业需求和新投资者的情况

下, 相信早前购入以求获利的长仓盘, 可能被

迫沽售, 由于缺乏买家承接, 因而令钌价轻微

回落至每安士185至225美元的水平, 较两星期

前下跌约20巴仙。 

铑和钌自上一期报告以后, 并没有太大的变

化, 仍然分别交易于每安士2,400美元和700至

740美元的水平。 

 



 

黄金 美元/安士 欧元/安士 欧元/克 

最高 1,265.50 1,023.75 32.91 

最低 1,185.00 936.50 30.11 

收市 1,196.00 946.00 30.41 
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282吨(排名19), 希腊则持有112吨(排名30)。 

不过, 上述黄金掉期合约的不寻常地方乃 

BIS 这次的交易对手显然并非那些陷入财困

的中央银行, 而是商业银行。  过去商业银

行有时从 BIS 借入黄金并支付利息(这个亦

是中央银行与商业银行之间惯常的生意往来

做法), 不过相反的做法却并不寻常： 由于

商业银行可于紧急时候好好运用其黄金储备, 

因此并没有外借的需要。 

现阶段只能猜测 BIS操作黄金掉期背后的动

机。  正如早前提到, 商业银行一般不会持

有大量黄金, 同时亦很少会向中央银行借入

黄金, 然后向 BIS透过掉期合约套取现金(亦

可选择直接向中央银行提取现金)。  最有可

能发生的情况是有一间或多间中央银行需要

流动资金, 从而牵涉在交易中, 以及在某些

原因下将商业银行作为中间人。  也可能是

中央银行与商业银行之间的合约到期, 而市

场亦传出个别国家有可能出现破产, 商业银

行或许不想续约, 以至转投与 BIS 交易。  

无论如何, 现阶段只能静待, BIS、中央银行

或商业银行会否为此提供进一步数据, 以缩

窄市场的讨论和推测, 甚至消除投资者的疑

虑。 

至目前为止, 这事应不会对金价造成影响。  

但假若于掉期合约的到期日, BIS的交易对手

缺乏足够现金完成交收, 双方可能需要延长

合约或 BIS保留黄金(并增加持货量)或于市

场沽售黄金。  但现阶段仍言之尚早。 

除此之外, 过去两星期的投资需求放缓也进

一步舒缓贺利氏投资金条的附运期。  不过

最近100克以下的金条却有良好需求, 显示不

太富裕的投资者对黄金需求增加。 

展望未来数日, 金价应该不能迅速反弹至6月

份的历史高位, 很可能交易于每安士1,165至

1,245美元之间。 

 

 

在过去的两星期, 金价初段进行调整, 曾下挫

至每安士1,190美元以下的水平, 成为6星期以来

的最低位。  归根究底, 投资者、珠宝首饰业

和工业的需求减少, 以及油价曾经表现非常疲

弱, 均导致金价下滑。 

不过在过去的24小时, 受到油价上升至75水平

左右, 以及欧元(兑美元)出乎意料地大幅反弹

所带动, 均刺激金价轻微回升。 

在过去两星期, 较为有趣的市场消息是国际清

算银行 (BIS)所发表的声明, 该公司表示于本

年首季与部份欧洲商业银行签订黄金掉期协议

(数量为349吨黄金), 并补充这些协议的有效期

少于一年, 背后并由中央银行所持有的黄金作

支持。 

实际上, 黄金掉期乃将现货和期货合约合并, 

买卖双方在指定的时间内, 以特定数量的黄金

换取货币(以黄金的市价为准)。  以BIS 的例

子而言,  BIS 以美元(或其它货币)从交易对手

中(以现价)买入黄金, 并同时在往后特定的日

子, 出售相同数量的黄金, 予(相同的)交易对

手, 以收取款项。 黄金现价和期货价, 于合约

开始时已订明, 而相关货币市场利率和黄金借

贷利率的百分比差距, 便厘定了黄金现价和期

货价。  这种黄金掉期的形式能防止买卖双方

承受价格波动的风险, 确保双方在合约完结时

覆行彼此的承诺。    

(贵金属的) 掉期合约乃金融市场日常运作的生

意模式, 举例说明, 这种产品适合那些已然持

有黄金长仓, 但没有平仓计划, 并于特定的时

间内需要美元(或欧元)。  于是黄金持有人便

可利用其长仓, 以短暂获得所需的融资。   

倘若某人于特定的时间内需要贵金属, 并拥有

充足的现金储备, 掉期合约的反方亦同样适

用。  其可与交易对手签订掉期合约, 把手头

上的现金当作保障(没有赋予法律效力)交予对

方。  这种做法较彻底买入优胜的地方是掉期

合约的期货部份亦已定价, 从而消除买卖双方

承受价格波动的风险。 

由此可见, BIS 最近所签订的黄金掉期合约亦

属于正常的市场行为, 其实「中央银行的中央

银行」常常为那些不能或不愿意直接于黄金市

场交易的中央银行出面, 参与黄金买卖。  

尤其于去年冬季, 部份欧洲南部国家陷入金融

危机, 出现现金短缺的问题。  因此这些国家

可透过有效地借出其拥有的黄金库存, 从而创

造资本,  BIS 便成为这些买卖交易的代表。  

总括而言, 邻近地中海的国家拥有大量的黄金

库存：意大利持有2,452吨(全球第4大的黄金储

备国), 葡萄牙则有383吨(排名14), 西班牙拥有



互联网信息 

此文件并非及不应被视作买卖报价或诱

使投资者作出任何投资取向的决定。贺

利氏乃依据一些被认为可靠的数据撰写

此文件, 其资料没有经本公司独立证实, 

本公司不会对其数据的准确性或完整性

作出任何陈述、保证或担保。 本报告内

的意见只代表本公司的意见, 本公司有

权对其作出更改, 而不作另行通知。 本

公司不会对本报告内容的合时性、 准确

性或完整性作出任何保证、责任或对于

在这份报告中所提供的数据、意见或任

何遗漏的意见承担任何后果。 此外, 本

公司也不会对投资者的任何损失, 包括

因本报告内所提供的数据引致的直接或

间接金钱损失负上任何法律责任。 
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  铂金 - 泥石流意外之后, Aquarius 2,000  

  铂金 - Aquarius  
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  黄金 - Burkina Faso 预测黄金产量将会上升60巴仙 

  金价 - 黄金正面临泡沫爆破的边缘吗？  
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  黄金 - 全球最大的金币以400万美元售出 

  白银 - Endeavour Silver 出预期 

  中国 - 中国经济开始衰退? 

  商品 - 太多盗窃:  

  会议 - 伦敦金银市场协会的贵金属年会, 首次在德国举行 

  理想的生活 - 珍藏家寻找52,000枚罗马币 

  生活的终结 - 烧八爪鱼食谱 (希腊式, 并非德国式) 

上海分公司 

Heraeus Materials Technology Shanghai Ltd.  

1 Guang Zhong Road   

Zhuanqiao Town Minhang District  

201108 Shanghai   

电话.:   + 86 21 3357 5675 

传真:       + 86 21 3357 5699 

电邮:       linda.hu@heraeus.com 

网址：    www.heraeus.com 

http://af.reuters.com/article/investingNews/idAFJOE6650FY20100706
http://www.miningweekly.com/article/platinum-producer-focuses-on-education-2010-06-25
http://www.bloomberg.com/news/2010-07-08/aquarius-platinum-may-lose-2-000-ounces-of-production-after-worker-deaths.html
http://af.reuters.com/article/commoditiesNews/idAFLDE65R1SS20100628
http://www.mineweb.com/mineweb/view/mineweb/en/page35?oid=107449&sn=Detail&pid=35
http://www.vancouversun.com/news/Miners+missing+after+gold+mine+collapse+Ghana/3215392/story.html
http://www.goldalert.com/stories/Gold-Price-Steady-Rogers-Targets-2000
http://www.miningweekly.com/article/endeavour-silver-well-ahead-of-fy-production-target-2010-07-08
http://www.ctv.ca/generic/generated/static/business/article1629309.html
http://af.reuters.com/article/investingNews/idAFJOE65L05420100622
http://www.lbma.org.uk/events/conference
http://thomsonreuters.com/

