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议程: 《铂金季刊》: 2024年第2季度及2024年预测修正

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
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1.开场白

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

• 供应、需求及市场平衡:2024年第2季度，
和2024年预测修正

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》: 2024年第2季度及2024年预测修正
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2024年第二季度供应：由于南非限电的减少以及在制品库存的

释放，矿产供应量增长7%

来源:WPIC2021年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 5

供应(千盎司) Q2 2023 // Q1 2024 Q2 2024 同比 环比

精炼产量 1,486 1,224 1,540 4% 26%
南非 1,051 794 1,126 7% 42%

津巴布韦 126 132 125 -1% -5%
北美 73 71 61 -17% -14%

俄罗斯 190 178 181 -5% 1%
其他 46 48 48 3% -1%

生产商库存增加(-)/减少(+) +8 +9 +30 294% 220%
矿产供应总量 1,494 1,233 1,570 5% 27%

回收 383 377 388 1% 3%
汽车催化剂 290 275 297 2% 8%

首饰 76 85 72 -5% -15%
工业 17 17 19 7% 8%

总供应 1,877 1,610 1,958 4% 22%



2024年第2季度精炼矿供应：南非独立承担增产重任

来源:WPIC2021年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦

2024年剩余季度均值第二季度
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2024年剩余季度均值第2季度

2024年第2季度回收供应:从低迷的基础开始出现复苏的早期迹

象，但存在下行风险

汽车催化剂 首饰 工业

来源:WPIC2021年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 7



需求(千盎司) Q1 2023 Q2 2023 // Q1 2024 Q2 2024 同比 环比

汽车 813 814 822 820 1% 0%
汽车催化剂 813 814 822 820 1% 0%

非道路 † † † † † †

首饰 463 478 484 501 5% 4%

工业 631 663 627 638 -4% 2%
化工 295 233 145 122 -48% -16%
石油 41 40 38 38 -5% 0%
电子 23 23 22 23 2% 3%
玻璃 56 146 195 216 48% 11%

医疗&生物医学 76 72 72 77 7% 7%
固定式氢气与其他 4 5 12 14 186% 15%

其他 137 145 142 148 2% 4%

投资 229 195 117 462 137% 294%
铂金条和铂金币变化 128 47 64 17 -63% -73%
中国铂金条≥500克 31 20 53 41 103% -24%

ETF持有量变化 40 155 11 444 186%>±300%
交易所库存变化 29 -27 -11 -40 n/a n/a

总需求 2,136 2,151 2,051 2,421 13% 18%

平衡 -511 -273 -441 -464 n/a n/a

2024年第2季度需求:增长13%，需求维持在高位，投资需求强劲

来源: WPIC 2024年第1季度《铂金季刊》金属聚焦 注： † 非道路交通工具包括在汽车催化剂类目中 8



2024年第2季度汽车铂金需求:混动车、铂钯替代和重型汽车的

铂金需求持续强劲

来源:WPIC2021年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦

西欧以外市场 西欧
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2024年第2季度首饰铂金需求:印度市场继续表现优异，中国铂

金首饰市场或已度过低谷

中国以外市场 中国

来源:WPIC2021年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 10

2024年剩余季度均值第2季度



2024年第2季度工业需求仍保持高位:强劲的玻璃行业需求抵消

化工行业的疲软需求

来源：WPIC 2024年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦。*固定式氢气及其他不包括氢燃料电池车需求 11

2024年剩余季度均值第2季度



净需求

2024年第2季度投资需求:相对估值和强劲的基本面推动ETF的净

流入

来源:WPIC2021年第2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克以上规格）
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2024年剩余季度均值第2季度



供应 (千盎司) 2022 2023 同比 , % 2024f 同比 , %
精炼产量 5,520 5,604 2% 5,508 -2%

南非 3,915 3,957 1% 3,883 -2%
津巴布韦 480 507 6% 504 -1%

北美 263 275 5% 273 -1%
俄罗斯 663 674 2% 646 -4%
其他 200 190 -5% 203 7%

生产商库存增加 (-)/减少 (+) +43 +11 -74% 0 -100%
矿产供应总量 5,563 5,615 1% 5,508 -2%

回收 1,764 1,545 -12% 1,581 2%
汽车催化剂 1,323 1,144 -14% 1,161 2%

首饰 372 331 -11% 344 4%
工业 69 71 3% 76 8%

总供应量 7,327 7,160 -2% 7,089 -1%

需求 (千盎司)
汽车 2,769 3,215 16% 3,237 1%
首饰 1,899 1,868 -2% 1,994 7%
工业 2,315 2,356 2% 2,369 1%
投资 -516 451 N/A 517 15%

总需求量 6,467 7,892 22% 8,118 3%

平衡 860 -731 N/A -1,028 N/A

地上存量 4,765 4,034 -15% 3,006 -25%

2022-2024全年: 连续第二年短缺且不断扩大

来源:WPIC2021年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 13



来源:WPIC2021年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦

2022年至2024年（预测）年度总供应量及变化(千盎司)

2022年至2024年（预测）年度总需求量及变化(千盎司)

2024年展望:截然不同的增长趋势:供应疲软但需求强劲
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市场平衡:2024年铂金市场出现第二次大幅短缺：102.8万盎司

来源:SFA (牛津) 2013-2018, 金属聚焦2019-2024f, WPIC 研究 15



1.开场白

Trevor Raymond

2. 铂金季刊，基本面回顾 
Edward Sterck

3.当前主题

• 需求弹性

o 更高且更久的汽车需求

• 供应端的不确定性

o 矿山供应重组和回收

• 价格驱动因素——潜在波动?

Edward Sterck,研究总监

4. 问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程: 《铂金季刊》: 2024年第2季度及2024年预测修正
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汽车行业趋势:纯电动汽车的需求增长率放缓意味着内燃机汽
车的市场份额损失减少

• 内燃机（内燃机，包括混动车）车型需求维持坚韧,

• 铂族金属需求得到支撑,

• 纯电动汽车的产量预测正在下调.

来源:全球数据、金属聚焦、 WPIC研究

纯电动汽车增长率放缓的趋势已开始反映到2024年的全年预测中

17



汽车行业趋势:2024年迄今为止，混动汽车在全球范围内受
到最多的关注

增长趋势分化:

• 纯电动车: 年初至今 +6%,

• 混动车:  年初至今 +41%.

市场份额影响:

• 混合动力汽车的市场份额稳步增长,

• 纯电动汽车市场渗透率在过去两年持平.

是什么推动了这种势头的转变??

• 价格,

• 消费者偏好,

• 中国.

来源：中国汽车工业协会（CAAM）、欧洲汽车制造商协会（ACEA）、彭博社、WPIC研究，涵盖中国、欧洲和美国市场的累积数据。 18



按价格分布的新车上市情况

• 高利率、价格差异和宏观不确定性对消费者情

绪造成压力，

• 消费者更倾向于选择更实惠的内燃机汽车。

内燃机汽车与纯电动汽车的运行成本对比

• 经济型纯电动汽车在账面上看起来更便宜，

但，高度依赖昂贵的公共充电设施抵消了它在

运行成本上的任何优势。

来源：英国和美国Autotrader（2024年5月）、欧洲Auto-scout数据（2024年5月）、2,062,646个车辆列表，WPIC研究，*OTR：上路价格。 19

汽车行业趋势：目前，纯电动汽车相对内燃机汽车有溢价，但
经济型纯电动汽车并非万全之策



来源：中国汽车工业协会（CAAM） 、WPIC 研究

全球领导地位:

• 2023年，中国占全球纯电
动汽车产量的60%以上。

中国市场本应蓬勃发展：

• 报废激励政策，

• 竞争使价格走低，新能源汽车（NEV）
的价格逐渐接近纯内燃机汽车。

新能源汽车的乐观叙事需要深入解析：

• 驱动增长的是混动车，而不是纯电动汽
车，

• 混动车市场份额接近纯电动汽车。

.
中国需求放缓意味着与历史增长趋势相比，纯电动汽车销量将减少约350万辆

20

汽车行业趋势：中国的动向具有全球影响



汽车行业趋势：更高且更久的铂族金属需求

• 汽车绝对产量增加包括轻型车（LD）和重型车（HD）

• 铂族金属（PGM）密集型混合动力车的占比提高

• 燃料电池汽车（FCEV）将在2030年代末逐步崭露头角。
来源：金属聚焦，钯金数据来源于2019年至2023年，铂金数据来源于2019年至2024年；其后数据来源于WPIC研究 21

从2023年到2028年，汽车行业铂族金属需求的年复合增长率限制在-1.4%



矿业公司在实现可持续发展方面有一个“目标”：

就业机会
增长的资本投入
维护的资本投入

来源：彭博社、WPIC研究 22

矿山供应：价格低谷似乎已趋于稳定，为生产商提供了一个基
数以重振旗鼓



重组最明显的是在第三和第四四分位的运营业务（2024年和2023年的对比）

J2024年6月2023年6月

来源:公司报告 23

供应不确定性：资本投入和劳动力重新安排可能只是短期缓解
措施



生产率呈长期下降趋势

• 2004年至2024年间年均复合增长率为-2.1%，

• 优质资源已被耗尽，

• 开采更深、更具挑战性的资源，

• 更注重安全。

员工重组

• 对比2023年，2024年南非铂族金属（PGM）行
业的就业人数减少约10,000，下降-6%，

• 但冀望通过提高生产率来维持产量在指引水
平。

来源：南非矿业委员会，庄信万丰（2004至2012年），SFA（牛津）（2013至2018年），金属聚焦（2019至2024年预测），WPIC研究

年均复合增长率为-2.1%

24

供应不确定性：矿企正在通过重组冀望实现可持续发展目标



资本重新安排

南非资本支出在2019年至2023年间增加了2.5倍

• 弥补了此前投入的推迟，

• 广泛的通货膨胀影响。

应对市场变化

• 预计2023年至2025年资本支出将减少20%：

• 推迟增长计划和更换的资本投入。

实际资本支出的历史性下降难以恢复

• 2008年至2016年间，由于铂族金属价格下降，实际资本
支出减少了约70%，

• 长期且持久的生产量影响，导致2006年以来产量的年均
复合增长率为-1.9%。

来源：公司报告，彭博社，庄信万丰（2004至2012年），SFA（牛津）（2013至2018年），金属聚焦（2019至2024年预测），WPIC研究 25

供应不确定性:长期趋势表明南非产量存在下行风险



1988-2023               2009-2023
来源：彭博社、WPIC研究

1988-2023               2009-2023
26

价格驱动因素：铂金价格的驱动因素随着时间的推移而发生变
化，并将继续演变

1993-2023               2009-2023



在没有钯金和铑金价格支撑的情况下，现在需要依靠铂金对市场基本面作出反应，
以支撑矿山和回收供应，其中：

• 需求强劲，

• 供应受限。
来源：彭博社、WPIC研究 27

价格驱动因素：钯金和铑金的表现暂时掩盖了铂金的光芒



为什么要投资铂金？

• 由于以下原因，基本面因素预计将再次成为最
重要的定价因素：

• 铂金市场连续第二年出现显著短缺

• 预测地上存量到2024年底相比2022年底减少近
37%，降至不足6个月的需求量

• 矿产和回收供应的持续风险可能加剧铂金市场的
短缺

• 汽车行业对铂金需求更高更久的预测可能会增加
需求并支持汽车制造商的库存补充

28



WPIC 项目:

• 对铂金投资产品的需求持续强劲，尤

其是在中国（第二季度同比增长

+108%）

• 推出大克重投资级铂金首饰（铂金纯

度为99.95%）

• 广州期货交易所即将推出铂金和钯金

相关期货

即将发布的WPIC研究报告:
• 更新的两到五年供需前景：

• 价格建模分析

• 矿山供应变化——未来的生产是否会

与铂族金属的需求保持一致？

世界铂金投资协会的产品项目及研究报告进展

Source: Yue Heng, Metals Focus, WPIC

粤亨生产的铂金投资首饰（99.95）

预计2024年中国的铂金投资需求将达到25万盎司
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上海铂金周——衔接铂族金属价值链，提升铂金的认知度和投

资需求

来源: WPIC

2024上海铂金周统计数据

• 13场活动

• 42场演讲

• 超过500位线下参会代表

• 超过47万名线上观众

• 实地参观7个相关的铂族金属和氢能价值链企业
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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

Edward Sterck

4.问答

Trevor Raymond, CEO
Edward Sterck, 研究总监

议程: 《铂金季刊》: 2024年第2季度及2024年预测修正
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《铂金季刊》(链接)

《铂金精粹》(链接):

• 纯电动汽车市场增长的放缓催生燃油车铂金

需求持续更高更久的主题并推动投资者对铂

金的兴趣，但经济型电动车是否会威胁到这

一展望？

• 钯金市场供需展望更新：供应减少和短期需

求增加，短缺更深更久

《铂金远景》(链接):

• 政策明朗化加速制氢电解槽项目审批，支持

铂金的投资逻辑

• 政治和政策的最新变化将进一步利好铂金投

资

世界铂金投资协会最新研报
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https://platinuminvestment.com/supply-and-demand/platinum-quarterly
https://platinuminvestment.com/investment-research
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