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特朗普宣称欲对援伊国家产品加征50%关税

2数据来源：央视新闻、美国商务部、USITC、国泰君安期货研究所

232调查和针对俄罗斯钯的双反调查时间线

2025.07.30
USITC启动对俄罗斯未

锻造钯的
反倾销反补贴调查

2025.9.12
USITC初步裁定存在倾

销和补贴情形
交由美国商务部进一步

调查

2026.2.10
美国商务部初步支持，
裁定加权平均倾销幅度

132.83%

2026.4
美国商务部终裁

2026.6
USITC终裁

USGS发布新的《关键矿
物清单草案》并征求意见，

共54种，包括铂钯。
2025.08.26

特朗普签署公告，要求美国贸易
代表与商务部在180 天内与关

键矿物加工国达成协议，否则将
实施新关税 / 配额。

2026.01.14

进一步进展
2026.07.13

当前执行状态：初裁后，美国海
关仅会要求进口商按 132.83% 
税率缴纳现金保证金，若终裁否

定，保证金将退还。

两项终裁均通过，132.83% 
反倾销税正式生效；任一不

通过，关税不落地

特朗普在其社交媒体平台“真实社交”
上发文称，任何向伊朗提供军事武器
的国家，其向美国出售的“任何及所

有商品”将被“立即征收50%关税”，
并称该措施“立即生效”“不设任何

排除或豁免”。
2026.04.08
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高频数据之美国库存——钯金异常累库

3数据来源：Wind、国泰君安期货研究所

 尽管铂钯美国库存仍然处于高位：铂金16.6吨，钯金7.5吨，

 铂金2月以来接连去库，钯金3月下旬异常累库，4月7日小幅去库。
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高频数据之美国月差——远月升水走阔

4数据来源：Wind、国泰君安期货研究所

 美国市场内部C结构较为稳定，这一结构保障了库存被锁在美国的经济性。

 4月8日欧美盘铂钯月间年化升水显著提高。

NYMEX铂金价格

 主力合约目前是2607，价格2080.1美元/盎司

 10较07升水25.9美元/盎司，年化升水约合4.99%。

 一周前升水约为3.5%量级

NYMEX钯金价格

 主力合约目前是2606，价格1601美元/盎司

 09较06升水26.5美元/盎司，年化升水约合6.62%。

 一周前升水约为5.8%量级
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高频数据之伦敦远期结构——市场暂未反应

5数据来源：Bloomberg、国泰君安期货研究所

铂金远期贴水 钯金远期贴水

 钯金远期费率全期限（1M/3M/6M/1Y）持续维持升水，表示伦敦现货市场货物情况宽松，伦敦市场暂未就美国对俄料

加征关税的预期做出反应；

 铂金远期仍然维持贴水结构，但较此前持平或贴水程度收敛，伦敦现货边际宽松。
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美国铂钯的进口依赖

6数据来源：USGS、国泰君安期货研究所

 根据美国地质调查局（USGS）数据，

2021–2024年美国钯金年均进口量约68

吨，其中俄罗斯占比约36%，对应年均

进口规模约24.6吨。

 整体来看，美国钯进口高度集中于南非

与俄罗斯，两者合计占比超过70%，供给

结构集中度较高。

 相比之下，铂的进口来源更加分散，南

非占比约49%，欧洲国家为重要补充来

源，而俄罗斯铂金对美国的供应占比不

足8%。

 并且可以发现美国的表观消费量（本国

产量+进口量-出口量）对于进口的依赖

在加强。
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美国铂钯的进口依赖

7数据来源：USITC、国泰君安期货研究所

 根据USITC数据，从2023年以来美

国从俄罗斯进口钯金的节奏变得些

许混乱

 单月从俄罗斯进口钯金占比约为

40%-55%之间，但也会出现某些月

份从俄罗斯进口钯金的数量骤降的

情况。

 自2025年8月以来，美国官方并未

数据显示未从俄罗斯进口钯金。

 2025年全年来看，从俄罗斯进口钯

金占美国进口总额比例下降到29%。
分月份美国钯金进口俄罗斯来源占比

注：由于绘图采用曲线平滑，在0以下及贴着横轴的数据均为0，不存在负数
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世界钯金需求分布

8数据来源：庄信万丰、国泰君安期货研究所

 根据庄信万丰给出的2025年钯金需

求量的分布来看，北美地区需求量

65.22吨，占到全球需求量的22%.

 其中加拿大及墨西哥合计年需求量

约为美国需求量的十分之一，按照

这个比例核算，美国年需求钯金

59.29吨，占全球需求比例为20%。

 欧洲区钯金年需求占全球比例为

21%。

 中国作为铂钯消费大国，并不像欧

美对于俄罗斯铂钯严格制裁。中国

钯金年需求量占全球比例为18%。不同地区钯金需求占比
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铂钯价格路径演绎

9数据来源：Wind、庄信万丰、USITC、
USGS、国泰君安期货研究所

短期上方空间：50%？

 情景1：如果按照消息披露时间作为起涨点，即北京时间19：15，当时NYMEX钯金主力合约价格为1538.5美元/盎司。若按照美国境内29%

的钯金来自俄罗斯的前提，预计50%加税幅度完全传导至终端价格，这波行情NYMEX钯金的顶部将在1538.5*（1+0.5*0.29）=1762美元。

 情景2：如果按照世界范围内的需求去演算，美国需求占比约为全球的20%，在不考虑贸易摩擦及货物搬运不畅的前提下，全球需求作为蓄水

池，将一定程度上稀释钯金的上涨幅度。即此前去向美国的俄罗斯生产的钯金会被分流至不加关税的非美市场，按照需求与涨幅呈线性关系

的粗浅预计，全球范围内这波行情的平衡点约为1531（起涨点伦敦钯金现货价格）*（1+0.5*0.29*0.2）=1575美元。

 由于美国对于俄罗斯铂金的进口依赖较低（占比不足8%），预计在对俄产品加征关税预期下铂上行力度较弱。按照铂金目前的跟随力度，上

方点位在情景1下可能看到2160美元左右。

内盘跟随情景分析

 而针对内盘是否跟随，我们需要进一步厘清这轮铂钯的上涨是由预期炒作和情绪宣泄带动还是真的能在短期内看见全球库存再次被虹吸锁在

美国市场。

 如果是情绪面的上涨，外盘作为定价主导，在日度及周度级别会牵引内盘钯金价格上涨，但月度级别内盘向上的动力或受到俄料涌入中国市

场的供应端压制；进一步较为确定的路径为钯金的外内价差会进一步的走阔，不排除内盘贴水外盘的情景出现。

 同时需要密切追踪高频数据的反馈，若美国市场再度累库，按照25年10月份的幅度，例如周度累库绝对数值超过500KG，周度累库幅度超过

10%，则有可能出现非美市场流动性被压缩的问题从而推高全球市场的钯金价格。

 同时我们提示此消息暂未见美国政府或商务部的官方文件，后期政策反复为行情反转风险点。
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