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报告导读： 

当前全球正处于大国博弈新常态，民族资源主义兴起推动全球格局呈现割裂态势，贵金属作为兼具战

略属性与工业价值的核心资源，其供需格局与价格走势受军工需求、地缘冲突等因素的影响日益凸显。本

报告立足这一宏观背景，系统梳理白银、铂金、钯金三大贵金属品种在军工领域的应用现状、历史用量特

征，深入分析 1970年以来局部战争对贵金属价格的影响，并结合供需两端核心变量，给出贵金属资产的

相关观点。 

报告详细拆解了白银在电子系统、能源与动力系统、特种材料与涂层等核心军工应用场景，同时梳理

了历史军工用银量数据。随后指出铂钯在军工航空领域的用量长期呈现分化格局。铂金在军工装备关键组

件、航空航天发动机核心部件、航天推进系统等场景中应用广泛，且具备极强的不可替代性，而钯金受自

身特性限制，在军工航空领域的应用度相对偏低。 

综合来看，白银短期具备避险属性，军工需求有望随大国博弈持续增长。当前白银现货结构性紧俏支

撑短期价格，回撤后盈亏比显现，预计年内高点难回归且二季度存趋势下跌机会，同时我们认可中长期价

格重心将上移。对比铂钯两品种，我们认为铂金价格上方的上涨空间更加充裕。从需求端来看，铂金兼具

军工刚需的不可替代性与商业航天、氢能等工业领域的新兴应用，需求结构更为多元且刚性更强；反观钯

金，其需求主要集中于汽车催化领域，受新能源汽车渗透率持续提升的长期影响，需求增长存在明显不确

定性。展望未来，在全球流动性宽松预期延续、地缘政治冲突常态化、军工刚需持续释放、供应端刚性约

束难以缓解的多重背景下，铂钯价格有望实现持续上行。 

感谢实习生张晋嘉与巩日昕对本文的贡献。 
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（正文） 

1.  大国博弈新常态——民族资源主义带来的割裂格局 

2026开年以来，全球地缘政治与外部环境在美国民族资源主义的强力驱动下，呈现出大国博弈常态

化、全球秩序碎片化、规则体系武器化的鲜明特征，形成了以“美国优先”为核心的割裂格局，多边机制

加速弱化，区域阵营加速固化，关键资源与技术领域的零和博弈全面升级。 

全球秩序从多边化变为双边化进程加速，资源保护和阵营割裂直接导致了冲突不断及大宗商品普涨。

美国通过“批量退群”与规则重构，彻底打破二战后形成的国际治理体系，将“民族资源安全”凌驾于国

际规则之上，推动全球治理从制度约束向实力博弈回归。联合国等传统多边机制权威持续削弱，而 G7、关

键矿物联盟等排他性小圈层影响力上升，全球治理呈现碎片化特征。资源与技术进一步被视同为不可让步

的战略武器。美国将稀土、石油、半导体等关键资源与技术定义为国家安全资产，通过军事干预（委内瑞

拉）、资本控制（格陵兰岛）、法律打压（巴拿马港口）等手段，对于能源和矿产资源的争夺进一步上强

度。全球供应链面临重塑，加速从效率优先转向安全优先。西半球堡垒与全球分裂带初步形成。“新门罗

主义”推动美国在西半球构建资源与通道堡垒，并按意识形态与战略同盟边界形成阵营化布局。将拉美国

家纳入其资源供应链与安全体系，同时在亚太、中东等地通过军事驻点与盟友体系，形成多条地缘分裂

带，中国等新兴大国在西半球的战略存在被系统性挤压。 

在当前由美国民族资源主义主导的全球割裂格局下，大国博弈从规则竞争、技术竞争进一步升级为安

全竞争与阵营化对抗，直接推动全球军备竞赛进入新一轮加速期。美国通过强化军事同盟、扩大前沿部

署、加码高端武器研发与产能扩张，带动主要大国同步提升国防投入。军备竞争重心从传统装备数量比拼

转向智能化、无人化、高超音速、太空与电子战能力的技术代差争夺。而现代高端武器系统的性能升级与

规模化列装，高度依赖关键战略金属材料，其中铂与白银凭借其独特的物理化学属性，成为军工产业链中

不可替代的核心材料，其需求刚性与地缘格局、军备竞赛强度形成强绑定关系。本文旨在拆解白银与铂金

在军工上的应用，并推算需求用量对整体价格传导路径的影响。 

 

2.  军工白银进入刚需时代 

白银拥有着延展性好和柔韧性好的特性，其优异的导电性、导热性、耐腐蚀性使得白银广泛地运用在

许多需要高可靠性、高精度和安全性的高技术行业，即便价格较贵也具有较强的不可替代性。在军工中，

银一般会以银浆、银合金、银氧化物的形式在通讯电子、高精尖武器、卫星和电池动力装置中发挥重要的

作用。 

2.1  白银的军工应用场景 

2.1.1  电子系统 

军工装备中的白银使用，首先集中在电子与电气系统。在工程形态上，白银多以镀银连接器、导电表

面镀层、镀银导体（如镀银铜）、含银焊料、以及部分导电浆料等形式进入关键部件。其应用逻辑主要来

自材料属性——白银具有低接触电阻、优良导电/导热性能、较强耐腐蚀性与良好可焊性，有助于提升信

号传输效率与互连一致性，并降低长周期服役条件下的接触失效风险。 

导弹用银：导弹的制导系统包括惯性制导系统（IGS）、地形轮廓匹配系统（TERCOM)、全球定位系

统 （GPS）和数字场景匹配区域相关器（DSMAC），这些系统对信号完整性与指令链路可靠性要求极高。

例如，DSMAC系统使用摄像头和图像校正器来匹配导弹采集的图像，以查看其与预设地图的对应关系。银
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以镀层或涂料的形式存在于这些导航系统的电触点、连接器和电路板中以降低传输损耗，确保制导计算机

与传感器、执行机构之间的指令传输在高过载、强振动等极端条件下仍可稳定工作。据 CPM Group，一枚

战斧导弹含有约 10到 15盎司的银（0.31到 0.47 kg），主要存在于焊料和点火电池中。需要强调的

是，制导武器中的银在武器命中与爆轰后，相关部件在高温冲击与结构破坏下被粉碎、分散，不具备可行

的回收条件；因此实战状态的银即用即消。 

图 1：导弹结构示意图  图 2：制导系统结构图 

 

 

 

资料来源：《陆军多管火箭武器的发展与思考》  资料来源：《多管火箭武器系统及其效能》 

 

军用通信设备：通信系统被视为现代战场环境中的关键差异化因素，如何实现更快速、更安全的通信

变得更加重要。军用通信对导体表面电阻与互连可靠性敏感，工程上常采用镀银铜及银相关材料用于波

导、滤波器、天线与连接件等关键部件，以降低传输损耗并提升链路稳定性。如喷气式飞机中的电子传感

器以及主战坦克中的通讯装置使用白银。 

航空用银：银在太空极端环境下耐腐蚀和优良的导电性。火箭等飞行器上，银多用于高可靠电触点、

继电器、厚膜电路等部件，以保障飞控、导航与电源管理系统在振动、温差与辐照等工况下稳定运行。除

此之外，《重复使用液体火箭发动机用材料及工艺研究进展》综述中指出火箭推力室燃气温度高、热流密

度大、室压较高，要求内壁材料具有非常好的高温抗氧化性和室温、高温强度以及抗蠕变、热腐蚀能力，

银锆铜是可重复使用氢氧、液氧、甲烷火箭发动机推力室身部内壁首选材料。目前 Space X的液氧/煤油

发动机均采用银锆铜作为推力室内壁，已经过了十几次飞行验证。 

图 3：喷气式飞机上的传感器和电子设备使用白银  图 4：主战坦克中的通讯装置会使用白银 

 

 

 

资料来源：European Commission  资料来源：IISS 

 

2.1.2  能源与动力系统 
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军工装备的能源与动力系统对白银的使用，主要体现在高功率密度电池和太阳能电池板。 

军用电池：银锌电池（Ag-Zn）以锌为负极、银氧化物为正极，在碱性电解液中放电时锌发生氧化并

释放电子，银氧化物在正极获得电子并被还原为金属银；由于反应动力学快、内阻低，具有较高功率密度

与良好瞬时放电能力，常用于体积重量受限、瞬时功率需求高的关键子系统，如水下武器的推进电源、主

力水面战舰的武器系统等。美国国防部在《Annual Industrial Capabilities Report to Congress 

2013》的报告显示，截至 2017年，各军种用于不同子系统的银锌电池汇总需求约为 2330只。在水下武

器场景中，考虑到锂电池在海水侵入后可能出现的短路发热，银铝海水电池以海水提供离子传导并触发电

化学反应输出电能，具有安全优势。以 2024年法国 F21重型鱼雷为例，其采用铝—氧化银海水电池作为

动力源。在鱼雷用银量方面，美国政府在 2023年发布的“MK45鱼雷电池处置（Sale of MK45 Torpedo 

Batteries）”相关文件描述，单个 MK45海水激活式鱼雷电池中包含约 62磅（约 28千克）纯银和约 320

磅（约 145千克）氯化银，总共约 137千克的银当量。 

太阳能电池板：太阳能电池将太阳能转化为电能，保障卫星正常运行及作业，是目前卫星主流的供电

方式。一般来说，陆地光伏中银浆是光伏电池的重要原材料，主要通过丝网印刷技术制成栅线，作为光伏

电池的电极，以提升电流传导效率、接触电阻与整体电性能。光伏银浆可分为正面银浆和背面银浆。正面

银浆（含银量约 90%）主要起到汇集、导出光生载流子的作用，常用在 P型电池的受光面以及 N型电池的

双面；背面银浆（含银量约 70%）主要起到粘连作用，对导电性能的要求相对较低，常用在 P型电池的背

光面。 

目前太空光伏主流技术方案是砷化镓太阳能电池，电极材料通常采用金、钛、铂等金属，而非银，其

具有耐高温、抗辐射、重量轻和高转换效率等性能优势，但成本较高，占卫星制造成本的 15-20%。目前

有两种低成本替代方案，一种以 SpaceX的“星链”为代表的低轨卫星，低轨卫星受到空间天气影响，轨

道环境恶劣，普遍设计寿命更低，对于太阳能电池寿命要求也更低。星链 V1和 V2开创性采用硅基电池

（Perc和 Topcon较为常用）实现成本革命，尽管其在空间辐照环境下效率低于砷化镓，且低轨环境下辐

射降解更快，但依托成熟的地面光伏供应链，成本大幅降低，且衰减周期与卫星设计寿命匹配，适合高频

次卫星替换的运营模式。另一种是钙钛矿电池，其理论效率天花板高，叠层后效率更高，且可柔性制备，

适配不同卫星需求。此外，真空环境能改善钙钛矿对水氧的衰减问题，低轨卫星场景还可规避其地面应用

的寿命与大面积制备瓶颈，目前已进入测试阶段。 

图 5：银锌电池结构   图 6：主力水面战舰的武器系统使用银 

 

 

 

资料来源：EETimes  资料来源：IISS 

 

2.1.3  特种材料与涂层 

除电子互连与能源系统外，白银还可能以功能性材料形态进入保障与防护体系。 
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隐身材料：现代战争是电磁权的争夺，为了防止敌方的电子侦察和电磁脉冲攻击，军事指挥所、敏感

电子设备和军用车辆都需要进行电磁屏蔽。含有银的导电涂料或织物是高效的电磁屏蔽材料。更进一步，

在隐形飞机（如 B-2轰炸机）的设计中，虽然具体材料配方是最高机密，但理论上，含有银等导电微粒的

雷达吸波涂层或材料，可以通过吸收或散射雷达波，来减小飞机的雷达散射截面积，从而达到隐形的目

的。 

抗菌与净水：银离子具有广泛认知的抗菌特性，可能用于舰船、野外保障与部分装备环境控制系统中

的抗菌/净水相关组件，以提升在复杂环境下的卫生与保障能力（具体用量通常分散且难以统计）。 

图 7：PERC 电池结构图  图 8：有效面积为 1 平方厘米的晶硅/钙钛矿叠层电

池结构示意图与横截面 SEM图像 

 

 

 

资料来源：Pv-manufacturing  资料来源：《高效率双结钙钛矿叠层太阳能电池研究进展》，张美荣等

究 

 

2.2  历史军工用银量 

详细的军工历史用银量鲜有资料，若大致估算战争时期用银量，可参考 1979 年彼时美国总审计长

（Comptroller General）报告的文件《National Defense Requirements For A Silver 

Stockpile》中里给出两组关键量，报告指出 1976–1978财年国防用银约年均 350万盎司（约 109吨/

年）；在战时情景下，国防需求被测算为年均约 3840万盎司（约 1194吨/年），其中银锌用银占绝大部

分。进入现代阶段，由于国防采购与物资使用具有较强的保密属性，全球军队年度白银消耗量难以精确核

算。 

表 1：战时美国白银供给与需求 

 

资料来源：Government Accountability Office，国泰君安期货研究 
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根据第一部分军工用银场景分析，本测算将军工用银拆成导弹、卫星、电池三个主要部分进行量化加

总： 

导弹部分，基于斯德哥尔摩国际和平研究所 SIPRI（2020-2024）军贸数据，我们发现全球导弹交付

呈现极高的头部集中度：反坦克导弹、制导导弹与制导火箭弹三类合计占据约 70.6%的交付份额。目前暂

无单颗导弹耗银量信息，根据战斧制造导导弹耗银量指引，我们假设单颗导弹耗银量为 0.4 kg。根据

SIPRI给出年度导弹总交易量为 36428颗，能够得到 2024年度导弹耗银量约为 14.6吨。 

卫星部分，2020–2024年商业卫星快速扩张，星链卫星占新增在轨卫星的 86%，因此测算聚焦于增量

贡献较大的星链体系。早期星链卫星为单翼结构，阵列面积较小，Starlink v2.0 Mini自 2023年起大

规模部署，采用双翼设计，展开跨度约 30米，总太阳能帆板面积激增至约 105平方米。与传统昂贵的砷

化镓空间电池不同，SpaceX 供应链主要采用硅基电池以极致降低成本，在 AM0空间光谱条件下，取太阳

常数约 1360 W/m²。假设单星太阳翼有效受光面积为 105平方米、转换效率为 20%，则单星光伏功率约为

28.5kW。根据 CPIA统计，PERC正面银耗约 59mg/片，背面银耗约 25mg/片，合计约 84mg/片，单瓦银

耗约 9.6mg/W，考虑到抗热斑与机械强度的严苛要求，我们给予 2.5-3.0倍的可靠性冗余系数，设定空

间硅电池的单位银耗假设为 24-30mg/W，得到单颗卫星耗银量约为 0.78千克。2024年全球新增在轨卫星

2599颗，其中星链卫星新增 1963颗，全年卫星耗银量约为 2.0吨。 

银锌电池是军工用银的重头戏，广泛用于鱼雷等场景，银锌电池出货与军用采购难以披露，改用

Market Report Analytics给出的年度市场规模，银锌电池在居民端存在于少量纽扣电池，已在多数消

费场景中被更具性价比的锂电所替代，因此银锌电池主要存在于军工领域，假定军工领域占总需求的

80%，其中银锌材料成本约占 50% ，最后用当年银价把材料成本折算为等价银原料数量，从而得到银锌

电池对应的军工用银。 

三部分结果相加，拟推测年度军工用银总量。结果显示 2020-2024年军工用银量约 510 吨，2024

年军工用银占全球年度银需求的 1.4%。对于 2025和 2026年军工用银我们预计分为 548吨和 564吨，其

中导弹的用银较为稳定，保持在 15吨左右；卫星用银过去五年保持 20%的高增速，随着近期商业航空概

念的兴起，2026年全球商业航空将继续保持高增速，达 2.6吨；银锌电池用银占总需求绝大部分，2025

年全球军费增速为 8%，电池用银量将达 531.0吨，2026年电池用银增速将有所下降，电池用银将达

546.9吨。 

未来军工用银的变化可能有以下几点超预期来源：第一，商业航天迈向规模化发射可能超预期。如中

国近期公布“千帆（G60）星座”和星网计划，规划在 2030年前后发射超 1.5万颗低轨卫星的增量，将

会成为军工用银最大的增量。 

第二，全球军费开支持续提升，多国国防预算进一步提高，军贸市场进一步增长或导致白银用量显著

增加。过去几年全球军费开支已经出现系统性抬升，SIPRI统计显示 2024年全球军费达 2.718万亿美

元，同比实际增长 9.4%，且军费已连续十年增长，增速为冷战后高位。2025年美国国防预算总额为 8952

亿美元，2025年 7月，美国国防部公布了总额高达 1.01万亿美元的 2026财年国防预算申请，较 2025

财年增长约 13%，创历史新高；欧盟方面，成员国国防支出在 2024年已升至 3430亿欧元，并预计在

2025年进一步增至 3810亿欧元；日本 2025年度防卫费预算 8.5万亿日元，继 2022年度 5.4万亿日

元、2023年度约 6.8万亿日元、2024年 7.95万亿日元后，年度防卫费预算再创新高。 

最后，“关键矿物”的定位使得白银成为“兵家必争之地”。伴随 2025年 11月美国正式将白银纳

入关键矿产清单，白银在部分场景将从简单的价格驱动转向国防安全的关键基石，一方面，白银在军工领

域的不可替代性使其无惧高价带来的需求负反馈，另一方面，军工使得白银“刚需”占比增加，需求结构
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更为稳定。 

图 9：全球军费开支显著扩张 

 

资料来源：SIPRI，国泰君安期货研究 

 

表 2：军工用银测算 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

3.  铂金军工用途具备战略刚性 

3.1  铂金的军工应用场景 

铂金凭借耐高温、耐腐蚀、催化活性强、导电性优异等特性，在军工领域是不可替代的关键材料，应

用场景覆盖动力系统、电子设备、防护装备等核心环节。 

表 3：铂金核心特点与军工/航天应用场景 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

3.1.1  军工装备关键组件 

导弹的红外制导系统中，铂金可作为红外探测器的敏感元件材料，提升对目标热源的识别精度和抗干

扰能力。雷达、电子战设备的微波元件（如波导、滤波器）会采用铂金镀层，降低信号传输损耗，增强设

 

 



期货研究  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

备在复杂电磁环境下的稳定性，例如美军运用在 F-22战机上的 AN/APG-77/79相控阵雷达。雷达的核心

馈电波导内壁采用铂金镀层，保障在超音速飞行的高温、振动环境下，微波信号传输损耗＜0.1dB/m，支

撑雷达的超视距探测能力。 

从铂金的耐腐蚀特性维度出发，部分海军舰艇的深海探测设备、潜艇的精密阀门部件，会使用少量铂

合金涂层，抵抗海水、深海高压的腐蚀。同时铂金的物理特性稳定坚硬，耐磨性也高于一般金属，故装甲

车、坦克的精密轴承等耐磨部件，添加铂金可提升硬度和耐磨性，延长装备服役周期。 

《核反应堆氢氧复合器铂基催化剂通用技术》中指出铂金具有良好的抗辐射性能，可用于核反应堆的

控制棒部件或核辐射探测器的外壳材料，在核军工装备中起到防护和稳定运行的作用。例如战略核潜艇的

核反应堆辅助系统氢氧复合器、催化脱氢装置有可能需要配置铂基催化剂，高温高压下能够保障催化的稳

定性，消除反应堆氢爆风险。 

图 10：美军 AN/APG-77/79 相控阵雷达  图 11：战斗机在头部装配 AN/APG-81 有源相控阵(AESA)雷达 

 

 

 
图片来源：新浪网  图片来源：高端装备产业研究中心 

3.1.2   航空航天发动机核心部件 

军机的燃油燃烧系统中，铂金催化剂可促进燃油充分燃烧，提高燃烧效率、降低油耗；同时能催化分

解燃烧产生的有害气体（如一氧化碳、碳氢化合物），满足严苛的排放要求，尤其适配高空低氧、极端温

差、燃料组分复杂等特殊工况，其作用机制和应用场景具有显著的军工、航天专属特性。 

军机在超音速飞行、航天器在发射上升段时，燃烧室气流速度极快（毫秒级停留时间），常规燃烧易

出现“燃烧不充分”“火焰淬熄”问题。《正癸烷在 Pt/ZSM-5 上的催化燃烧及气相产物特性》中指出铂

金作为贵金属催化剂，可降低燃油分子的活化能，促使重油组分裂解为小分子烃类，同时活化氧气分子，

在贫氧环境下也能快速形成稳定的火焰面，提升燃烧效率 3%-5%。 

军机燃油常添加抗冻、润滑添加剂，航天器推进燃料（如煤油型火箭燃料）含重芳烃组分，燃烧不充

分易产生积碳，附着在燃烧室壁和涡轮叶片上，导致局部过热、效率下降。铂金催化剂可催化积碳与氧气

反应生成 CO₂，同时抑制燃料中硫、钒等杂质的氧化，减少高温腐蚀产物对燃烧室耐热涂层的侵蚀，延长

部件寿命。同时现代军机强调红外隐身，燃烧产生的 CO、碳氢化合物等不完全燃烧产物会增加红外辐射信

号。铂金催化剂可将这些污染物催化氧化为 CO₂和 H₂O，同时降低燃烧室出口的烟度，减少被红外制导武

器探测的概率。 

以上铂金的物化特性带来的详细应用广泛见于军用战斗机及军用运输机的动力系统中。由于军用机要

求对于 CO、HC 及 NOₓ更高的转化率，故根据《航空发动机排气催化净化技术研究进展》中指出的飞行器

排气净化系统普遍采用堇青石蜂窝陶瓷载体 + 铂铑合金涂层 + 铂颗粒负载型催化剂的技术方案，判断铂
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铑相关的元素被运用在战斗机或军用运输机、轰炸机的动力系统中。 

图 12：军用战斗机  图 13：负载铂纳米颗粒示意图 

 

 

 

图片来源：腾讯网  图片来源：《贵金属催化剂技术氧化去除碳烟的研究现状》，方鑫等 

3.1.3  航天推进系统与航天器设备 

铂金凭借优异的催化活性、高温稳定性、导电性与热控性能，在液体火箭发动机、航天器姿态控制、

空间能源及热控系统中均扮演不可替代的关键角色，是航天装备核心功能实现的重要战略材料。 

液体火箭发动机常用的过氧化氢推进剂，需要铂金催化剂触发分解反应，产生高温高压气体推动火箭

升空。铂金的催化效率高且稳定性强，能在极短时间内完成推进剂分解，确保火箭发射的动力瞬间爆发。

例如早年英国“黑箭”火箭中的姿控系统中运用铂铱合金丝网，实现耐受温度 800-1000℃，耐受压力

≤20MPa，90%+过氧化氢分解率，推力响应延迟＜50ms。航天器的小型推力器中，铂合金可作为电极材

料，耐受推进剂燃烧的高温腐蚀，保证姿态调整的精准性。空间太阳能电池的电极涂层会添加铂金，提升

导电性和抗空间辐射、抗腐蚀能力，延长电池在太空环境下的使用寿命。例如中国嫦娥五号探测器的月球

背面太阳能电池背电极镀铂，耐受月表极端温差，从而保障月夜休眠后唤醒供电。铂金具有优异的热传导

和热辐射性能，可制作航天器的热控涂层或散热片，调节航天器内部温度，避免因太空极端温差导致设备

故障。 

图 14：中国嫦娥五号探测器  图 15：镀铂太阳能电池原理示意图 

 

  

 
图片来源：中国航天科技集团八院  图片来源：《新型太阳能电池》，王丹等 

 

3.2  铂金在军工领域的核心应用场景具有极强的不可替代性 

以上应用总结如图 17所示，主要用在军机发动机、导弹推进系统、核军工装备、液体火箭发动机和

航空电子等领域。 
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具体的应用场景的铂金单耗数据没有特别准确的需求存量及增量数据披露。核心应用领域之一军机发

动机相关的用量可通过拆解具有普适性的燃料发动机铂金装载量进行相关推测。根据美国能源部（DOE）

燃气轮机技术手册相关数据，燃气轮机催化燃烧器的铂族金属（PGM）负载量范围为 3-8kg/m³，NASA披

露的催化燃烧器实验所选取的催化器的铂金载量在 5.3kg/m³亦与上述量级吻合。进一步结合民用航空发

动机的催化燃烧器体积区间（0.01~0.05m³），测算出民航的铂族金属单耗为 30-400 克。而战斗机因需适

配高空高速、极端温度与强载荷的严苛工况，普遍催化燃烧器铂金负载量取值落在更高的区间，其催化系

统体积也由于需要更高的推力等级而更大，单台铂金用量或可突破 500 克。 

图 16：NASA披露的催化燃烧器实验所选取的催化器的铂金载量在 5.3kg/m³ 

 

资料来源：NASA  

同时值得明确的是在军工与航空航天领域，铂金的核心应用场景具有极强的不可替代性。从火箭推进

剂催化分解到军机发动机热端防护，从潜艇核反应堆安全系统到深空探测器太阳能电池电极，铂金的应用

均锚定装备在极端工况下的可靠性与稳定性核心需求。 

在液体火箭发动机过氧化氢推进系统中，铂金催化剂可在毫秒级内触发推进剂高效分解，耐受数百兆

帕高压与近千摄氏度高温，且能适配数十次启停循环，银、二氧化锰等替代材料或催化响应滞后、或在强

氧化剂环境下快速失效；在五代战机发动机的热端涂层与燃烧室传感器中，铂金的抗热腐蚀与低电阻温度

系数特性，保障了超音速巡航时的精准测温与部件寿命，镍铬合金等替代方案虽成本更低，但在高温氧化

环境下易出现晶格畸变，无法满足长航时作战需求；在核潜艇核反应堆氢氧复合系统与深海探测设备电极

中，铂金的抗辐射、抗海水氯离子腐蚀能力，是钛合金、钯合金等材料难以企及的，尤其在核辐射与深海

高压的双重极端工况下，铂金可维持数十年稳定性能，而替代材料的寿命往往较短；在深空探测器的太阳

能电池背电极与姿控发动机中，铂金的抗空间原子氧侵蚀与微重力环境下的催化稳定性，更是银电极、金

涂层等方案的短板——银易氧化失效，金虽耐腐蚀但导电率与热膨胀系数匹配度不及铂金。 

目前可期待的相关需求增量有可能出现在高超音速武器及五代战机部署上，因为这两个维度的战斗器

材的作业环境偏极端，例如洲际导弹、五代战机发动机等战略装备优先保障可靠性，铂金替代方案有限，

预计存量将持续积累。 
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图 17：铂金在军工航空领域应用思维导图 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

3.3  钯金军工应用度受自身特性影响偏少 

钯金在军工与航空领域的应用场景远远少于铂金，这种差距源于二者性能差异与应用定位的本质不同

——钯金主要作为辅助功能材料，用于航空电子的多层陶瓷电容器电极、发动机高温部件的钯基钎焊、航天

器氢纯化与泄漏检测的钯膜等场景，军用战机和导弹维度，钯仅在部分常温低压催化场景少量替代铂金，

而铂金是决定装备可靠性与作战效能的核心功能材料，且铂金熔点 1772℃，铂铑合金可耐受 1800℃以上

高温，在强氧化剂、高压、核辐射等极端工况下的催化活性、稳定性与抗腐蚀能力远超钯金，而钯金熔点

仅 1554℃，高温下易软化，还易受硫中毒影响，无法适配发动机燃烧室、导弹推进剂分解等核心场景，因

此在战略级装备中，钯金难以替代铂金的核心应用，预计用量差距或随着高超音速武器、五代战机的持续

部署进一步扩大。 

 

4.  局部战争历史回溯及银铂资产观点 

对于 1970年以来的 7次战争爆发后两个月内的品种价格波动进行回溯，我们发现有黄金录得 3次下

跌，4次上涨，白银 5次下跌，2次上涨。而铂钯由于 1980年以前没有标准价格，数据统计只涵盖近 6次

战争，其中 5次铂金价格下跌，4次钯金价格下跌。 

从历史维度下地缘冲突引发的市场波动规律来看，黄金大部分时间录得上涨，少数时间下跌；白银多

数小幅下跌，但录得上涨的两次涨幅较为可观，且除去利比亚战争之外黄金表现均强于白银。这反映了贵

金属良好的地缘政治避险属性，且白银 2个月内走势更倾向于避险而非风险资产。这一方面得益于白银曾

作为历史流通货币，与黄金一样具备“最后支付手段”的功能，另一方面或许由于白银在军工领域的特殊

地位。即便根据前文测算，我们判断军工方面用银量年度级别约 500-600吨，仅占白银总需求的约

1.6%，但如果未来大国冲突的新冷战格局持续，叠加太空领域成为兵家必争之地，我们相信白银需求军工

需求呈现持续增长的态势。 

当下，影响白银的核心矛盾是基本面的反馈。具体数据可参考金银周报内容，我们维持观点，现货结

构性紧俏的矛盾会延续至二季度，白银“仍有涨头”，但是建立在散户投机仍在、4月抢出口之前、以及

美国不再去库的基础上。节奏上我们维持观点不变，较前高一半的跌幅回撤至 63美元认为溢价回吐较为

充分，“抄底”有风险但盈亏比已出。年内高点基本确立难以回归，二季度二次顶部出现白银存趋势下跌

机会。中长期来看，我们认可白银中长期价格重心将持续上移。 
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表 4：1970 年以来局部战争爆发后 2 个月内贵金属价格波动 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

而铂钯方面，在过往战争爆发后的短期盘面表现更偏向工业金属属性。市场定价核心围绕战争对实体

经济的冲击，交易工业需求受战事抑制的核心逻辑，价格走势随需求端的悲观预期呈现阶段性承压特征。

而俄乌冲突成为铂钯走势的特殊历史节点。俄罗斯作为全球钯金核心供应国，受地缘政治影响钯金供应链

短暂断裂，叠加资金面对供应端的恐慌性炒作，如图 18所示，钯金价格在冲突爆发后的一个月内快速冲

高至 3433美元/盎司，期间涨幅达 42%。但此轮上涨缺乏基本面的长期支撑，后续随供应链扰动预期缓解

与资金炒作退潮，价格呈现快速回落的走势，也印证了传统行情中铂钯受供需短期博弈影响的显著特征。 

图 18：钯金近九年月线走势图 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

但进入 2025年，铂钯市场的定价逻辑发生根本性转变。铂金作为兼具工业刚需、军工战略属性与金

融避险属性的关键贵金属，其在军工领域的不可替代性的凸显，叠加全球范围内关键资源争夺加剧的宏观

背景，共同重塑了铂钯市场的运行格局。目前铂钯已彻底摆脱了此前单一依托工业需求主要为汽车催化的

传统框架，形成宏观流动性+地缘避险+军工刚需+产业供需的多维度共振的定价体系。 

具体来看，2025年美联储重启降息引发流动性边际宽松，铂钯一反常态成为吸筹标的，跟随金银逐

渐脱离震荡区间。2026年伊始，全球地缘风险集中爆发，委内瑞拉局势突变与格陵兰岛争端接连发酵，

快速推升全球避险情绪，黄金作为“超主权”安全资产的替代价值进一步凸显，而兼具战略工业价值与避
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险属性的铂族金属，其避险属性亦同步凸显，再次整体迎来阶段性行情。同时，俄乌冲突的余温延续至

今，美国联合西方阵营持续加码对俄罗斯钯金产业链的全方位制裁：核心钯金精炼厂被剔除伦敦铂钯市场

协会（LPPM）优质交割名单，前期出口美国的钯粉面临反倾销反补贴调查，直接冲击全球钯金供应主渠

道。在一系列事件影响下，我们即便观察到铂钯传统汽车需求式微，也难以阻止价格重心上移——前几者

显然占据更大的定价权重。 

值得注意的是，铂钯与黄金、白银的价格联动呈现差异化特征，作为贵金属，在全球性风险事件驱动

下会出现短期同涨同跌，但中长期因供需驱动因素不同而有所分化——黄金主要受宏观经济、信用定价、

避险需求驱动，工业用途占比小；铂金、钯金则兼具工业与投资属性。这种联动关系意味着，铂钯不仅能

借助黄金的避险逻辑实现价格跟随，还能依托自身的产业供需优势获得额外的溢价空间，因此我们更倾向

于认为，铂钯在黄金、白银的多条线逻辑牵引下，均有可能进一步打开上行空间。 

需要明确的是，当前铂钯市场的运行表现，已意味着传统战争周期下的定价经验在当前复杂的市场环

境中已完全失效。当前的市场环境呈现出多重复杂因素交织的特征：一方面，地缘政治冲突推升避险需

求；另一方面，全球流动性宽松、贵金属板块估值修复、军工技术升级带来铂金需求增量。 
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