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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

3

议程: 《铂金季刊》: 2025年第1季度及2025年展望修正



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1季度及2025
年展望更新

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1季度及2025年展望修正
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供应(千盎司) Q1 2024 // Q4 2024 Q1 2025 同比 环比

精炼产量 1,225 1,539 1,108 -10% -28%

南非 796 1,161 715 -10% -38%

津巴布韦 132 121 115 -13% -5%

北美 71 63 50 -30% -21%

俄罗斯 178 146 180 1% 23%

其他 48 47 48 0% 2%

生产商库存增长(-)/减少(+) +22 -19 -22 n/a 16%

矿山供应总量 1,247 1,520 1,086 -13% -29%

回收 366 428 372 2% -13%

汽车催化剂 264 334 277 5% -17%

首饰 84 74 75 -11% 2%

工业 17 20 19 13% -4%

总供应 1,613 1,948 1,458 -10% -25%

2025年第一季度供应：南部非洲生产运营受阻导致铂族金属供

应量下降

来源:WPIC 2025年第1季度《铂金季刊》、金属聚焦 5



2025年第一季度矿山供应：除季节性因素之外，洪灾和加工是

制约因素

来源:WPIC 2025年第1季度《铂金季刊》、金属聚焦

2025年季度均值第1季度
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2025年季度均值第1季度

2025年第一季度回收供应：供应同比有所改善，但仍然低迷

汽车催化剂 首饰 工业

来源:WPIC 2025年第1季度《铂金季刊》、金属聚焦 7
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需求(千盎司) Q1 2024 // Q4 2024 Q1 2025 同比 环比

汽车 784 797 753 -4% -6%

汽车催化剂 784 797 753 -4% -6%

非道路 † † † † †

首饰 488 521 533 9% 2%

工业 673 556 527 -22% -5%

化工 178 133 173 -3% 30%

石油 40 40 49 25% 25%

电子 22 24 23 3% -5%

玻璃 209 121 41 -81% -67%

医药&生物医学 74 80 77 3% -4%

固定式氢气与其他 8 15 21 159% 45%

其他 142 144 143 1% -1%

投资 113 360 461 >±300% 28%

铂金条币的变化 60 54 70 17% 30%

中国铂金条≥ 500克 53 38 35 -34% -7%

ETF持有量变化 11 142 -6 n/a n/a

交易所库存变化 -11 126 361 n/a 187%

总需求 2,059 2,234 2,274 10% 2%

供需平衡 -446 -286 -816 83% 185%

2025年第一季度需求：首饰领域增长10%，投资领域需求大幅增

加

来源：WPIC 2025年第1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年第一季度汽车领域需求：同比下降4%，归因于使用催化

剂的轻型车及重型车产量下降

来源:WPIC 2025年第1季度《铂金季刊》、金属聚焦

西欧以外市场 西欧
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2025年季度均值第1季度
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2025年第一季度首饰领域需求：大部分地区需求强劲，势头良

好

中国以外市场 中国

来源:WPIC 2025年第1季度《铂金季刊》、金属聚焦 10

2025年季度均值第1季度
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2025年第一季度工业领域需求：由于玻璃产能扩张进入周期性

低谷，同比下降22%

来源：WPIC 2024年第4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

*
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2025年季度均值第1季度



净需求

2025年第一季度投资领域需求：美国交易所库存增长引领铂金

投资需求

来源:WPIC 2025年第1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
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供应(千盎司) 2023 2024 同比 , % 2025f 同比  %

精炼产量 5,604 5,766 3% 5,426 -6%

南非 3,957 4,133 4% 3,869 -6%

津巴布韦 507 512 1% 491 -4%

北美 275 254 -8% 189 -26%

俄罗斯 674 677 0% 686 1%

其他 190 191 0% 191 0%

生产商库存增长(-)/减少(+) 11 16 38% 0 -100%

矿山供应总量 5,615 5,782 3% 5,426 -6%

回收 1,515 1,530 1% 1,573 3%

汽车催化剂 1,114 1,156 4% 1,200 4%

首饰 331 298 -10% 292 -2%

工业 71 76 7% 81 7%

总供应 7,130 7,311 3% 6,999 -4%

需求(千盎司)

汽车 3,203 3,106 -3% 3,052 -2%

首饰 1,849 2,008 9% 2,114 5%

工业 2,576 2,487 -3% 2,111 -15%

投资 397 702 77% 688 -2%

总需求 8,026 8,303 3% 7,965 -4%

供需平衡 -896 -992 N/A -966 N/A

地上存量 4,118 3,126 -24% 2,160 -31%

2023—2025年全年：连续第三年出现大幅短缺

来源:WPIC 2025年第1季度《铂金季刊》、金属聚焦 13



来源:WPIC 2025年第1季度《铂金季刊》、金属聚焦

2023至2025年年度总供应量及其变化（千盎司）

2023至2025年年度总需求量及其变化（千盎司）

2025年展望：2025年矿山供应疲软与周期性工业衰退同时发

生
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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

• 铂金价格表现

• 美国关税对投资、汽车及首饰领域需求的影
响

• 中国市场动态：首饰领域需求复苏与新排放
丑闻？

Edward Sterck,研究总监

4.问答

Trevor Raymond

Edward Sterck
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议程: 《铂金季刊》: 2025年第1季度及2025年展望修正



来源：彭博社，WPIC研究 16

铂金价格表现：表现逊于黄金，但相对更广泛的资产类别仍保

持坚挺



连续的市场短缺
将降低铂金地上

存量

租赁利率上涨表
明市场供应紧张

17来源：彭博社，金属聚焦（2018 - 2025年），WPIC研究，三个月租赁利率

铂金的地上存量正在枯竭



18来源：彭博社，WPIC研究

场外远期市场的供应紧张现象非常明显



关税不确定性对铂金市场预测影响的反映：投资领域需求

美国关税对铸造铂金条有影响

美国铂金条币与铂金币市场主要依赖进口瑞士铂金条

2025年北美铂金条币需求预测下调1.6万盎司

• 缓解关税风险的因素：

• 开市客（Costco）全年铂金销售抵消影响

• 铸造产品的进口分类重新划定

来源：WPIC2025年第1季度《铂金季刊》，金属聚焦，*包括中国大规格铂金条需求（>500克）

中国市场将支撑2025年的需求增长
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关税不确定性对铂金市场预测影响的反映：汽车领域需求

从2025年4月3日起，美国进口汽车将征收25%的关税

• 汽车进口量~每年800万辆

• 零部件：每年900亿美元

• 2024年汽车贸易逆差达3000亿美元

来源：彭博社、美国国际贸易委员会、WPIC研究

美国汽车关税立场放宽，对所含非美产零部件实施分阶段调整
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关税不确定性对铂金市场预测影响的反映：汽车领域需求

美国汽车价格弹性
• 价格每上涨1%，需求下降0.5%
• 对美国最大影响达170万辆（忽略对世界其他地区的经济外溢效应）

来源：彭博社、美国国际贸易委员会、WPIC研究

美国汽车需求对价格敏感
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关税不确定性对铂金市场预测影响的反映：汽车领域需求

• 25年第一季度的销售受到关税生效前
抢购的支撑

• 轻型车的产量目前预计与去年同期持
平，但车辆结构倾向于内燃机而不是
纯电动车

• 重型车采购被推迟

• 2025年汽车领域铂金需求预测下调5
万盎司

来源：金属聚焦 (2019 - 2025预测), SFA 牛津 (2013 - 2018)， WPIC研究

全球经济压力支撑了轻型车产量下调的预测

2025年汽车领域铂金需求保持弹性
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关税不确定性对铂金市场预测影响的反映：首饰领域需求

来源：金属聚焦、彭博社、英国多家零售商价格、世界黄金协会、WPIC研究、同款戒指设计（价格包含隐含加工成本及零售利润）

首饰领域的铂金需求，2025年增长5%

铂金首饰的零售价格似乎比黄金更具吸引力

中国消费者正被高价挤出黄金首饰市场
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中国投机性采购的偏离表明真实基本面需求的存在

中国买家通常对价格敏感

但第一季度强劲采购并未出现在显著的价格低谷期

来源：彭博社，WPIC研究 24

中国的采购量通常对价格非常敏感 在价格不跌的情况下，成交量上升表明了
真正的潜在需求



中国首饰市场正迎来铂金的复苏

水贝铂金展厅热潮——七年来未见之趋势

• 2025年迄今为止，水贝已新增超10家铂金展厅；

• 每家展厅持有超100公斤铂金库存；

• 水贝地下商场内超60个柜台新增铂金业务。

铂金首饰制造产能扩张趋势：

• 新工厂投产以满足需求增长；

• 此前退出铂金制造的首饰工厂正急于重返市场；

• 主要制造商仍面临超过一个月的订单积压，四月的
铂金原料供应尤为紧张。

来源：WPIC研究 25



针对（未经证实的）排放不合规问题的指控，使中国汽车催化
剂铂族金属载量成为关注焦点

中国环境部对汽车排放检测领域是否

达标展开了调查。

中国铂族金属载量

• 轻型车相较于北美/欧盟低30%-50%

• 重型车相较于北美/欧盟低70%

这部分反映了：

• 更小的车辆和发动机容量

• 重型车更依赖SCR催化剂

• 更积极的节俭-自2019年以来约为
12%

潜在的上行前景

按地域估计的车辆铂族金属载量

来源：金属聚焦，WPIC研究 26

2026 年中国市场汽车领域铂金需求(千盎司)* 铂 钯 

当前估计 

下限增幅 

上限增幅** 

536 

67 

123 

1,739 

217 

571 

注：*根据发动机排量调整，**与欧洲市场平价 

 



为什么要投资铂金？

• 供应受限

• 中国首饰领域需求复苏

• 投资兴趣强劲

• 结构性赤字持续三年

• 关税损害蔓延难改赤字

• 地上存量迅速枯竭
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WPIC 最新合作项目:

• WPIC产品合作伙伴为解决不确定性导致

的市场混乱提供了宝贵见解；

• 新的制造商与分销商持续涌入中国铂金

市场；

• 2025年前4个月，WPIC在中国的合作伙

伴实现了创纪录的销量。

即将发布的WPIC研究报告:

• 铂金价格归因模型更新

• 回收的评估

上海铂金周

 7月7-11日

WPIC的产品项目、即将发布的研究以及上海铂金周活动

来源：中国国家金银制品质量监督检验中心、金邮福、加拿大皇家造币厂、WPIC 28



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
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议程: 《铂金季刊》: 2025年第1季度及2025年展望修正



《铂金季刊》(链接)：

《铂金精粹》(链接):

• 随着中国市场的止跌、中国以外地区的强劲

增长持续，及铂金相对于黄金的折价导致铂

金与白K金价格持平，铂金首饰市场恢复增长

• 美国汽车关税对铂族金属需求的负面影响

较为有限，但风险传导可能加剧铂金的供

应紧张局面

《铂金远景》(链接):

• 与关税挂钩的交易所库存波动推高了铂金市

场的短缺，这种波动不太可能在短期内解除

• 尽管美国关税和其相关经济下行风险，铂金

市场的结构性供应短缺仍将持续

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/essentials
https://platinuminvestment.com/investment-research/perspectives



