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斯班-静水公司(Sibanye-Stillwater)与美国钢铁工人联合会已联合向俄罗

斯未锻轧钯金进口产品提起反倾销（AD）与反补贴税（CVD）申诉。2024

年，俄罗斯占美国钯金进口总量的 40%，但仅占其国内隐含需求的 20%。钯价

在申诉初期反应平淡，但随后累计涨幅已达 25%。随着美国地质调查局

（GS）发布针对大宗商品供应链中断的评估报告，加之贵金属在“货币贬

值”交易中的普涨，八月底钯价呈现加速上行态势。 

2025 年 7 月，相关方向美国商务部(DOC)及美国国际贸易委员会(ITC)正式提

起了反倾销与反补贴税申诉。申诉文件指出，俄罗斯未锻轧钯金正以低于市

场相关价格的水平进行销售（并受益于国家补贴），据称此举已对国内铂族

金属生产商造成损害。从 2021 至 2024 的三年间，美国钯金矿产供应量下降

27%，回收供应量缩减 30%（图 1）。同期，美国从俄罗斯进口的钯金增长了

34%（图 2），且 2025 年迄今为止进口量较上年同期再增 30%。 

美国国际贸易委员会的初步裁决已认定存在实质性损害的合理迹象。若美国

政府停摆问题得以解决，反补贴税初步裁定预计将于 2025 年 12 月作出，反

倾销裁定则将在 2026 年 1 月出炉。我们注意到，根据美国贸易数据测算的俄

罗斯钯金进口隐含价值（每盎司）并未显示其进口价格持续或显著低于市场

水平（图 5）。但实质性损害的判定基准是基于俄罗斯生产要素法，这反映

出俄罗斯相对于美国的预估投入成本。 
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图 1.美国钯金供应量自 2021年以来下降 30% 

 

图 2.自 2021 年以来俄罗斯钯金进口量增长 34% 

 

来源：金属聚焦、WPIC 研究 来源：联合国商品贸易统计数据库、金属聚焦、WPIC 研究 

美国商务部已裁定俄罗斯未锻轧钯金的倾销幅度预计达 828%。若最终实施

关税，这些关税将由进口商承担，这可能导致俄罗斯对美出口量缩减。从

供应端来看，随着美国国内铂族金属回收量的复苏与贸易路线的重构，应

该会使美国替代 2024 年记录的俄罗斯约 27.99 吨钯金进口量中的大部分。

因此，尽管自反倾销与反补贴税申诉提交以来纽约商品交易所库存已增加

169%（图 7），但租赁利率与期转现等市场指标（图 6）反应相对平淡。  

提升回收供应与重构贸易路线预计需历时数年，因此反倾销或反补贴税的

实施或将收紧市场，并对钯金价格形成上行压力。值得注意的是，尽管存

在反倾销与反补贴税风险，八月钯价仍出现回调。但在美国地质调查局预

估俄罗斯钯金供应完全中断可能推动国内价格上涨高达 24%后，价格动能

随后走强。此外，钯金与其他贵金属共同受益于持续进行的货币贬值交易，

使得其近三个月价格走势基本与同业金属保持一致。 

 
 

 
斯班-静水公司提出的申诉可能促使对

俄罗斯钯金加征关税，此举将提升国

内产业竞争力，并可能推动美国钯金

价格上涨。 

 
若美国以外的终端用户借机压价采购

俄罗斯原产钯金，可能进一步加剧美

国与国际市场价格的背离。 

铂金远景 
美国对俄罗斯钯金实施的贸易措施旨在保护本国生产商，但可

能导致供应收紧并推升价格 
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铂金作为投资资产的吸引力来源于以下几点： 

- WPIC的研究表明，铂金市场自2023年起进入了连续供应短缺的时期，预测这些短缺量到2029年完全耗尽铂金的

地上存量。 

- 铂金供应依然面临挑战，无论是在原矿开采还是回收供应方面。 

- 尽管美国关税政策给需求端带来下行风险，但首饰需求增长和中国投资需求提升可能形成对冲。 

- 高企的租赁利率与伦敦场外市场现货溢价凸显市场供应紧张。 

- 铂金价格仍然处于历史低估状态，远低于黄金价格。 

 
 

图 3：美国约 40%的钯金进口量来自俄罗斯，南非紧随其后

约为 38%，这一比例基本对应两国在全球矿产供应中的占

比 

 

图 4：俄罗斯与南非对美出口量均呈现增长，表明美国国

内钯金供应量下降已引发更为广泛的市场反应 

 

来源：联合国商品贸易统计数据库、WPIC 研究 来源：联合国商品贸易统计数据库、WPIC 研究 

图 5：俄罗斯进口钯金的隐含价格在溢价与贴水之间波

动，未发现明显低于市场价格的证据（注：未计入交易时

差因素） 

 

图 6：7 月 30 日反倾销与反补贴税申诉公布后，钯金期现

价差与租赁利率急剧飙升，显示市场供应趋紧且承压明显 

 

来源：联合国商品贸易统计数据库、彭博财经、WPIC 研究 来源：彭博财经、WPIC 研究 

图 7：自 7 月下旬以来，纽约商品交易所钯金库存激增约

170%，反映出美国市场实物供应受限与需求压力攀升的现

状 

 

图 8：在经历前期滞后行情后，钯金价格已逐步跟上贵金

属整体牛市步伐，自反倾销立法提案以来累计涨幅达 25% 

 

来源：彭博财经、WPIC 研究 来源：彭博财经、WPIC 研究 
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重要公告和免责声明：本发行材料仅限于教育目的。发行方(世界铂金投资协会 World Platinum Investment 

Council)由世界领先的铂金生产商成立，旨在开发铂金投资需求的市场，其使命在于通过具有执行力的行业见

解和目标明确的发展规划，激励现货铂金的投资需求，为投资者提供铂金相关的支持知情决策的信息，并携手

金融机构和市场参与者共同开发投资者需要的产品和渠道。  

本发行材料绝不是、也绝不应该被曲解为关于任何证券的售卖意向书或购买意向的鼓吹性材料。发行方发行本

材料， 绝不企图传达任何指令，绝不安排、建议或企图促成任何涉及证券或商品的交易，或为其相关事宜充当

代理方，不管 材料中是否提及。本发行材料绝不企图提供任何税务、法律或投资建议，材料中的任何内容绝不

应该被曲解为购买、 销售或持有任何投资或证券、或涉及任何投资策略或交易活动的建议。发行方绝不是、也

绝不意图成为证券经纪人、 或注册投资顾问，或在美利坚合众国或大不列颠联合王国的法律下注册，包括

《2000 年金融服务和市场法》(英国) (Financial Services and Markets Act 2000)或《高级管理人员和认证

制度》(Senior Managers and Certifications Regime)，或由金融行为监督局(英国)(Financial Conduct 

Authority)注册。  

本发行材料绝不是、也绝不应该被曲解为直接针对于或适合于任何特定投资者的个性化投资建议。任何投资决

策的形 成仅限于咨询专业投资顾问后。基于您自身的投资目标、财务状况以及风险承受能力，您在决定任何投

资、投资策略、 证券或相关交易是否适合您方面全权负责。根据您具体的商业、法律、税务现状或状况，您应

该咨询您的商业、法律、 税务或会计顾问。  

本发行材料所采纳的任何信息都认为是可靠的。但是本材料发行方无法确保这些信息的准确性和完备性。本发

行材料 包括前瞻性声明，包括关于本行业预期的持续增长声明。本材料发行方声明:本材料所提及的任何前瞻

性陈述(即不 含历史信息的所有陈述)都带有可能影响未来实际结果的风险性和不确定性。世界铂金投资协会 

World Platinum Investment Council 的所有标志、服务标记、商标都属于其独家所有。本发行材料中提及的

所有其它商标都属于各 商标持有方的财产。本材料发行方并不隶属于、联合于或关联于上述商标持有方，或受

其赞助、批准或原创，特别声 明除外。本材料发行方所做的所有声明都不是针对任何第三方商标的任何权利。  

WPIC 研究的 MiFID II 状态  

世界铂金投资协会(WPIC)已经根据 MiFID II(欧洲金融工具市场指令修订版)对其内容和服务进行了内外部审

查。因此 WPIC 就其研究服务对其客户以及客户的合规/法律部门强调以下内容: WPIC的研究内容明显属于次

要非货币利益类别，可以继续免费提供给所有资产管理人，可以免费分享给各个投资组织。  

1. WPIC 不从事任何金融工具的具体执行业务。WPIC 不从事任何造市、销售交易、贸易或股票交易活动。(也

不存在任何可能性刺激诱因)。  

2. WPIC 研究内容可以通过多种渠道广泛传播至所有利益相关方，因此根据 MiFID II (ESMA/FCA/AMF)标准， 

其内容属于“次要非货币利益类别”。WPIC 研究可以通过其官网免费获取，其研究信息聚合平台没有任何权限

许可要求 

3. WPIC 没有、也不会对其研究服务的使用者收取任何费用，WPIC 清晰告知机构投资者不会对其就免费内容收

取任何费用。  

更多细节信息请查看 WPIC 网站:  

http://www.platinuminvestment.com/investment-research/mifid-ii 
 


