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1.开场白

Trevor Raymond, CEO

2.铂金季刊, 基本面回顾

Edward Sterck

3.当前主题

Edward Sterck

4.问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程: 《铂金季刊》: 2025年第3季度、2025年展望

修正，及2026年首次展望
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1.开场白

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

供应、需求与平衡：2025年第3季度、2025年
展望更新及2026年首次展望

Edward Sterck, 研究总监

3.当前主题

Edward Sterck

4.问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程: 《铂金季刊》: 2025年第3季度、2025年展望

修正，及2026年首次展望
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供应(千盎司) Q3 2024 // Q2 2025 Q3 2025 同比 环比

精炼产量 1,459 1,446 1,403 -4% -3%
南非 1,049 1,044 1,028 -2% -2%

津巴布韦 132 137 119 -10% -13%
北美 59 58 49 -16% -15%

俄罗斯 172 158 156 -9% -1%
其他 48 49 51 7% 3%

生产商库存增长(-)/减少 (+) -24 +22 +0 N/A -100%
总矿产供应量 1,435 1,468 1,403 -2% -4%

回收 370 432 400 8% -7%
汽车催化剂 282 322 290 3% -10%

首饰 68 90 89 31% -1%
工业 20 20 21 7% 6%

总供应 1,805 1,900 1,803 0% -5%

2025年第三季度供应量：回收量增长抵消了矿产供应

量下滑，总量保持稳定

来源:WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦 5



2025年第三季度矿产供应量：所有主矿区产量较2024

年同期均有所下滑

来源:WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦

2025年第4季度隐含数据第3季度
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2025年第4季度隐含数据第3季度

2025年第三季度回收：汽车催化剂回收量较上季度有

所放缓

汽车催化剂 首饰 工业

来源:WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦 7



需求 (千盎司) Q3 2024 // Q2 2025 Q3 2025 同比 环比

汽车 734 781 721 -2% -8%
汽车催化剂 734 781 721 -2% -8%

非道路 † † † † †

首饰 493 668 471 -4% -29%

工业 547 514 504 -8% -2%
化工 139 146 126 -9% -13%
石油 40 45 45 13% -1%
电子 24 24 25 5% 6%
玻璃 131 82 91 -30% 11%
医疗 77 80 80 4% 1%

固定式氢气与其他 11 11 12 6% 6%
其他 125 126 124 -1% -1%

投资 -230 -64 286 N/A N/A
铂金条币的变化 65 109 63 -4% -42%

中国铂金条≥ 500克 30 47 34 14% -27%
 ETF持有量变化 -300 97 -169 N/A N/A
交易所库存变化 -25 -317 358 N/A N/A

总需求 1,544 1,899 1,982 28% 4%

供需平衡 260 1 -179 N/A N/A

2025年第三季度需求：交易所库存增长导致供应缺口

显著扩大

来源：WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦。注：† 非道路用汽车包括在汽车催化剂中 8



2025年第三季度汽车领域需求：受持续电动化影响，

含催化剂轻型车产量下滑，铂金需求同比降低2%

来源:WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦

西欧以外市场 西欧

2025年第4季度隐含数据第3季度
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2025年第三季度首饰领域需求：中国第三季度需求环

比有所放缓，但较24年同期实现增长

中国以外市场 中国

来源:WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦

2025年第4季度隐含数据第3季度
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2025年第三季度工业领域需求：玻璃行业产能扩张步

入周期性低谷，铂金需求同比降低8%

来源：WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦，注：固定式氢气及其他不包括氢燃料电池车需求

2025年第4季度隐含数据第3季度
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净需求

2025年第三季度投资领域需求：交易所库存流入抵消

铂金ETF的减持

来源:WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦

铂金条及币 ETFs 交易所库存 中国铂金条≥ 500克

2025年第4季度隐含数据第3季度
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供应 (千盎司) 2024 2025f 同比 , % 2026f 同比 , %
精炼产量 5,777 5,510 -5% 5,622 2%

南非 4,133 3,945 -5% 4,055 3%
津巴布韦 512 493 -4% 518 5%

北美 265 203 -24% 186 -8%
俄罗斯 677 672 -1% 666 -1%

其他 191 198 4% 195 -1%
生产商库存增长 (-)/减少 (+) 10 0 -100% 0 N/A

矿产供应总量 5,787 5,510 -5% 5,622 2%

回收 1,516 1,619 7% 1,782 10%
汽车催化剂 1,143 1,198 5% 1,322 10%

首饰 298 339 14% 373 10%
工业 76 81 7% 87 8%

总供应量 7,303 7,129 -2% 7,404 4%

需求 (千盎司)
汽车 3,109 3,020 -3% 2,915 -3%
首饰 2,008 2,157 7% 2,036 -6%
工业 2,423 1,902 -22% 2,076 9%
投资 702 742 6% 358 -52%

总需求量 8,243 7,821 -5% 7,385 -6%

供需平衡 -939 -692 N/A 20 N/A

地上存量 3,879 3,187 -18% 3,207 1%

年度总结：2025年预计呈现显著短缺，但26年市场将

趋向供需平衡

来源:WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦 13



来源:WPIC 2025年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦

2024至2026年年度总供应量及其变化（千盎司）

2024至2026年年度总需求量及其变化（千盎司）

2026年展望：预测ETF减持与交易所库存流出，导致

市场趋向供需平衡
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1.开场白

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

Edward Sterck

3.当前主题

• 2025年铂金价格驱动因素

• 高租赁利率的市场影响

• 中国增值税政策调整

• 汽车领域需求强劲的驱动要素

Edward Sterck, 研究总监

4.问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程: 《铂金季刊》: 2025年第3季度、2025年展望

修正，及2026年首次展望
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1季度 2季度 3季度

来源: 彭博社(2025年11月17日)、WPIC 研究

4季度
-10%

-6%

-6%

-13%

铂金

黄金

白银

铂金
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铂金价格：实现年内迄今最大涨幅，但回调较大



铂金价格：投资流入与中国进口量并非主要驱动因
素

中国铂金进口量年初
迄今同比下滑17%

从供应量比例来看，
2025年铂金交易所库
存与ETF持仓量增幅明
显小于其他贵金属 

来源: 彭博社 (2025年10月31日)、金属聚焦、芝加哥商业交易所集团、伦敦金银市场协会、WPIC研究

交易所库存与ETF持仓变动量 vs. 2025年供应量

中国铂金累计进口量
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铂金价格：地上存量的持续消耗是推升价格的关键驱
动力

总需求减少难以支撑
价格强势上涨

地上存量在过去三年
间已持续消耗

来源: 金属聚焦、 WPIC 研究

2025年铂金需求变动量

地上存量
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铂金租赁利率：实物铂金供应不足是当前租赁利率
高企的主因

即使2025年地上存量出现大规模消耗，也未能缓解铂金租赁利率居高不下的问题

来源: 彭博社(2025年11月17日)、WPIC 研究

贵金属租赁利率

19



铂金租赁利率：现货供应短缺是租赁利率高企的主因

贵金属租赁利率与租赁市场规模估算

年度租赁量已达年需求量的数倍

来源：金属聚焦、SFA（牛津）、庄信万丰、伦敦金银市场协会/伦敦铂钯市场协会、彭博社、WPIC研究 20



铂金租赁利率：铂金租赁率的上升导致租赁者转向购
买铂金，加剧价格上涨

租赁量随租赁利率持续上升已显著回落

租赁者转向购买铂金？

租赁量随租赁利率持续上升已显著回落

来源：伦敦金银市场协会/伦敦铂钯市场协会、彭博社（2025年11月17日）、WPIC研究 21

租赁者转向购买铂金？



中国增值税政策更新：通过上海黄金交易所销售的进
口铂金不再享受增值税豁免政策

来源: WPIC 研究

3%

13%

22
详见附录中的详细计算过程



中国增值税政策更新：旨在扶持国内铂金供应？

1. 中博世金3%征收费可能下调
（通过上海黄金交易所）

2. 回收供应量增长

3. 上海黄金交易所可能修改合约
形成双向交易机制

4. 中国需求基本面保持稳固

长期影响

1. 上海黄金交易所较伦敦价格的
溢价反映了增值税豁免取消的
影响

2. 中博世金现行收费机制导致上
海黄金交易所铂金合约竞争力
下降

3. 上海黄金交易所交易量已无法
准确反映中国铂金需求现状

短期影响

来源：彭博社、上海黄金交易所、融通金、WPIC研究，价格数据截至2025年11月17日

中国场外交易市场交易价格已低于上海黄金交易所

自2025年11月1日起铂
金在上海黄金交易所取
消增值税豁免

23

上海黄金交易所交易量因价格缺乏竞争力出现暴跌



中国增值税政策更新：因黄金税收豁免缩减，铂金首
饰或成受益者

黄金首饰成本上升

增值税豁免

13% → 6%

敏感度

1% 价格变动 : 
0.7% 需求变动

铂金投资机遇?

约50万盎司黄金需求下行
风险

来源：彭博社、世界黄金协会、金属聚焦公司、WPIC研究

黄金与铂金价格呈现上行趋势

铂金首饰领域需求可能因金价高企而增长
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汽车领域需求：纯电动汽车补贴逐步削减支撑了铂族
金属需求持续

随着纯电动汽车市场份额预计到2030年将提升至
28%，内燃机车/混动车仍将主导动力系统格局

铂族金属需求将呈现渐进式缩减——2024至
2029年（预测）期间年均复合增长率为-1.5%

来源：国际汽车制造商组织、各国汽车行业协会、金属聚焦（铂金2020-2026年预测；钯金2020-2024年）、WPIC研究 25



汽车领域需求：随着补贴政策的退坡，纯电动汽车
需求呈现回落态势

法国
2025: 纯电动汽车补

贴减半

当美国与中国同步实施类似政策调整时意味着什么？

来源：欧洲汽车制造商协会、WPIC研究

纯电动汽车上牌量随补贴取消呈下降趋势

德国
2023年12月: 取消

4,500欧元纯电动汽车
补贴

瑞典
2023年起已全面取消
纯电动汽车补贴

欧洲

26



汽车领域需求：全球两大汽车市场正逐步削减电
动汽车激励政策

美国:
• 自10月25日起取消7500美元的税收抵免

• 纯电动汽车需求已提前透支补贴截止前的消
费潜力

• 预计仍将持续落后于中国和欧洲市场

• 取消燃料经济性标准？

中国:
• 2026年起购置税免征额度将会减半

• 从人民币30,000 减至 人民币15,000

• 以旧换新补贴计划于2025年终止

• 新能源汽车补贴2万元人民币

• 现代化燃油车补贴1.5万元人民币

• 插电式混动车有望重新增长

来源：中国汽车工业协会、彭博社、凯利蓝皮书、WPIC研究

中国新能源汽车市场份额

美国纯电动汽车市场份额

27



为什么要投资铂金？

铂金持续短缺

• 地上存量因三年持续短缺已显著消耗。 

• 租赁利率高企反映出实物铂金供应紧
张。

• 2026年市场供需平衡并不会提高铂金
的供应量。

• 供应紧张格局将持续存在。

28来源: 金数聚焦、彭博社、WPIC 研究



WPIC 最新合作项目:

• 在西方市场，当下高租赁利率环境下投资

者的需求通过回购和ETF来满足

• 世界铂金投资协会的中国合作伙伴业务量

较2024年实现增长，虽增速较第二季度放

缓——同比增长率达40%

• 中国取消增值税豁免助推市场公平性，舒

缓了广州期货交易所启动铂期货对流动性

的隐忧

即将发布的WPIC研究报告:

• 中国铂金市场指南

• S232调查

• 广州期货交易所发布铂钯期货、期权产品

WPIC的产品项目和即将发布的研报

来源: WPIC 29



1. 简介

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

Edward Sterck

3.当前主题

Edward Sterck

4.问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程: 《铂金季刊》: 2025年第3季度、2025年展望

修正，及2026年首次展望

30



《铂金季刊》(链接)：

《铂金精粹》(链接):

• 可持续航空燃料(SAF)的发展推动铂金成为航

空能源转型的关键驱动力

• 五年期供/需展望：尽管经济格局变化，铂金

短缺态势仍将延续

《铂金远景》(链接):

• 取消铂金进口增值税豁免将推高中国市场的

铂金成本

• 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

世界铂金投资协会最新研报

31

https://platinuminvestment.com/supply-and-demand/platinum-quarterly
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现行政策 调整后政策
税收豁免 无税收豁免 无税收豁免

进口环节 进口环节 采购环节
示例价格 美元/盎司 1,500 示例价格 美元/盎司 1,500 示例价格 1,500
增值税抵免(13%) 美元 /盎司 195 应纳增值税（13%） 美元 /盎司 195 应纳增值税（13%） 195

销售环节 销售环节 销售环节
价格+ 3%  (含增值税) 美元/盎司 1,545 价格 (含增值税) 美元/盎司 1,695 价格 (含增值税) 1,695

价格  (不含增值税 ) 美元 /盎司 1,367 价格  (不含增值税 ) 美元 /盎司 1,500 价格  (不含增值税 1,500
增值税 美元 /盎司 178 增值税 美元 /盎司 195 增值税 195

增值税计算&退税 增值税计算&退税 增值税计算&退税
销项增值税 美元 /盎司 178 销项增值税 美元 /盎司 195 销项增值税 195
进项增值税 美元 /盎司 -195 进项增值税 美元 /盎司 -195 进项增值税 -195

SGE卖家应纳税额 美元/盎司 -17 SGE卖家应纳税额 美元/盎司 0 0
SGE卖家固定费率(3%) 美元/盎司 45

SGE卖家税后收益 美元/盎司 28

场外交易市场进口量（含上海黄金交易所销量）

中国增值税政策更新：通过上海黄金交易所销售的进
口铂金不再享受增值税豁免

取消增值税豁免将
推高成本

场外交易与上海黄
金交易所铂金采购

成本现已持平

来源: WPIC 研究 32
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