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1. 致辞

Trevor Raymond, CEO

2. 铂金季刊, 基本面回顾

Edward Sterck

3.当前热点话题

Edward Sterck

4.问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程：《铂金季刊》: 2026年第2季度及2026年展望修正
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1.致辞

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

供应、需求与市场平衡：2026年第2季度及
2026年展望修正

Edward Sterck,研究总监

3.当前热点话题

Edward Sterck

4.问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程：《铂金季刊》: 2026年第2季度及2026年展望修正
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供应 (千盎司) Q2 2025 // Q1 2026 Q2 2026 同比 环比

精炼产量 1,446 1,329 1,474 2% 11%
南非 1,044 1,014 1,082 4% 7%

津巴布韦 137 90 152 11% 68%
北美 58 47 47 -19% -2%

俄罗斯 158 136 148 -6% 9%
其他 49 41 47 -5% 14%

生产商库存增长(-)/减少 (+) +21 +11 -34 N/A N/A
总矿产供应量 1,467 1,340 1,441 -2% 8%

回收 429 459 466 9% 1%
汽车催化剂 319 354 374 17% 6%

首饰 90 84 68 -24% -19%
工业 20 21 23 16% 11%

总供应量 1,896 1,799 1,906 1% 6%

2026年第二季度供应量：回收供应支撑了供应量的小幅增长

来源: WPIC 2026年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 5



2026年第二季度矿产供应量：非洲南部的产量增长，抵消了其
他地区的减产

来源: WPIC 2026年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦

2026年(预测)剩余季度均值第2季度
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2026年第二季度回收供应量：供应随价格上涨而增加，但下半
年增速将放缓

汽车催化剂 首饰 工业

2026年(预测)剩余季度均值第2季度

来源: WPIC 2026年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 7



需求 (千盎司) Q2 2025 // Q1 2026 Q2 2026 同比 环比

汽车 778 735 729 -6% -1%
汽车催化剂 778 735 729 -6% -1%

非道路 † † † † †

首饰 671 461 456 -32% -1%

工业 567 570 600 6% 5%
化工 147 135 138 -6% 3%
石油 45 33 31 -31% -5%
电子 24 27 29 22% 5%
玻璃 111 129 156 41% 21%
医疗 80 78 81 0% 4%

固定式氢气与其他 11 20 19 72% -5%
其他 149 147 145 -3% -2%

投资 -45 -270 -121 N/A N/A
铂金条币的变化 128 105 37 -71% -65%

中国铂金条≥ 500克 47 44 21 -55% -52%
 ETF持有量变化 97 -300 -234 N/A N/A
交易所库存变化 -317 -119 54 N/A N/A

总需求量 1,971 1,495 1,663 -16% 11%

供需平衡 -76 304 244 N/A -20%

2026年第二季度需求量：ETF抛售与首饰需求拖累本季的整体
铂金需求

来源：WPIC 2026年第2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



2026年第二季度汽车领域需求：动力系统转型影响需求

来源: WPIC 2026年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦

西欧以外市场 西欧

2026年(预测)剩余季度均值第2季度
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2026年第二季度首饰领域需求：中国市场需求创下历史新低

中国以外市场 中国

来源: WPIC 2026年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦

2026年(预测)剩余季度均值第2季度
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2026年第二季度工业领域需求：整体保持韧性，抵消了石油行
业需求下滑的压力

来源： WPIC 2026年第2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

2026年(预测)剩余季度均值第2季度
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净需求

2026年第二季度投资领域需求：宏观经济环境拖累投资需求

来源： WPIC 2026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

2026年(预测)剩余季度均值第2季度
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供应 (千盎司) 2024 2025 同比 , % 2026f 同比 , %
精炼产量 5,777 5,557 -4% 5,551 0%

南非 4,133 3,957 -4% 4,005 1%
津巴布韦 512 515 1% 508 -1%

北美 265 212 -20% 201 -5%
俄罗斯 677 677 0% 646 -5%

其他 191 196 3% 192 -2%
生产商库存增加 (-)/减少(+) 10 4 -57% 0 -100%

总矿产供应量 5,787 5,561 -4% 5,551 0%

回收 1,536 1,669 9% 1,802 8%
汽车催化剂 1,163 1,232 6% 1,422 15%

首饰 298 356 20% 293 -18%
工业 76 81 7% 88 8%

总供应 7,323 7,231 -1% 7,353 2%

需求 (千盎司)
汽车 3,110 3,039 -2% 2,904 -4%
首饰 2,008 2,214 10% 1,883 -15%
工业 2,588 2,266 -12% 2,385 5%
投资 713 1,152 62% -83 N/A

总需求 8,418 8,671 3% 7,089 -18%

供需平衡 -1,096 -1,440 N/A 265 N/A

地上存量 3,186 1,745 -45% 2,010 15%

全年总结：投资需求发生逆转，导致铂金市场出现过剩

来源： WPIC 2026年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 13



来源： WPIC 2026年第2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：投资者对宏观环境与价格作出反应，市场转
向盈余
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1.致辞

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

Edward Sterck

3.当前热点话题

• 宏观因素支撑短期走势

• 人工智能与铂金需求

Edward Sterck, 研究总监

4.问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程：《铂金季刊》: 2026年第2季度及2026年展望修正
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铂金已从一种行情独立的大宗商品，转变为与更多金属
品种价格联动的资产

周度价格相关性

2010-2024 铂金 黄金 白银 钯金 铜 镍

铂金 1.00 -0.15 0.60 -0.45 0.33 0.42

黄金 -0.15 1.00 0.60 0.44 0.68 0.40

白银 0.60 0.60 1.00 0.00 0.73 0.53

铂金 -0.45 0.44 0.00 1.00 0.30 0.26

铜 0.33 0.68 0.73 0.30 1.00 0.77

镍 0.42 0.40 0.53 0.26 0.77 1.00

周度价格相关性

2025 → 铂金 黄金 白银 钯金 铜 镍

铂金 1.00 0.95 0.97 0.96 0.75 0.64

黄金 0.95 1.00 0.96 0.91 0.77 0.65

白银 0.97 0.96 1.00 0.91 0.80 0.76

铂金 0.96 0.91 0.91 1.00 0.64 0.49

铜 0.75 0.77 0.80 0.64 1.00 0.76

镍 0.64 0.65 0.76 0.49 0.76 1.00

铂金价格与同类金属的相关性已发生重大转变，原因如下：
→世界多极化格局催生原材料保障与供应链自主的重要性

→财政担忧加剧推动财富保值需求上升

铂金与同类金属走势趋同，可能意味着短期价格方向由宏观因素主导。
相较于黄金，铂金因其1.3倍的更高贝塔系数而表现突出，这很可能是其基本面因

素作用的结果。

来源: 彭博社、 WPIC 研究 16



2026年上半年的市场表现，受通胀和短期利率主导

能源价格上涨改变利率预期，导致2026年上半年投资领域需求流出

来源：彭博、WPIC研究， *投资需求反映ETF及交易所持仓变动 17



2026年下半年，短期利率仍是市场焦点，但长期利率与
货币贬值主题已重新回归

贵金属一篮子品种此前一直跟随市场对美联储2026年9月利率决议的预期变动 → 杰
克逊霍尔全球央行年会之后，美联储表态偏向鹰派

宏观主线之下，日元干预、美债回购、财政担忧等因素交织 → 推动长端利率上行，
并催生货币贬值相关市场叙事

来源：彭博社、WPIC研究 18



预计2026年下半年，ETF及交易所库存将转为净流入

来源：彭博社、金属聚焦、WPIC研究

ETF流出在2026年6月底触底 广期所库存积累帮助抵消了纽商所的库存流出，而随
着市场参与范围不断扩大，这一趋势有望进一步延续
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投资领域的铂金需求正推动2026年下半年市场前景改善
的预期

净投资流出构成2026年上半年供应盈余的主要支撑因素

预计2026年下半年投资领域需求将恢复正增长

来源： WPIC 2026年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 20



人工智能领域迎来爆发式增长，但基础设施落地仍处于起步阶
段

ChatGPT在4年内实现十亿活跃用户，曾创下史上最快纪
录；而后谷歌Gemini人工智能仅用3.5年便打破该记录

来源：公司数据、WPIC 研究 21



铂金在人工智能数据中心的四大核心环节中均不可或缺

计算/逻辑芯片 存储芯片

存储（机械硬盘） 网络通信

• 逻辑芯片晶粒中的镍铂接触层

• 光刻及工艺控制环节所用的铂金涂层与铂铑热电
偶

• 封装与终测环节的铂金探针材料

• 印刷电路板由采用铂铑合金漏板生产的玻璃纤维
布制成

• HBM（高带宽内存）3E/4及先进DRAM制程所用
铂金工艺材料

• 磁阻随机存取存储器（MRAM）电极叠层中的铂
金

• 用于3D NAND接触层的镍铂靶材

• 热辅助磁记录（HAMR）介质中的铁铂合金记录
层

• 垂直磁记录（PMR）磁盘中的铂钴合金磁性层

• 控制器触点及无源元件中的铂金

• 交换机专用集成电路中的铂金接触层与阻挡膜

• 用于射频前端器件的铂金阻挡膜及工艺薄膜

• 测试与热传感环节采用铂铑热电偶

• 用于生长光节点晶体的铱铂坩埚

来源：有研亿金Grikin 、ITP Glass、广东省印制电路行业协会、WPIC 研究 22



在结合人工智能增长来预测铂族金属需求时，存在规模
化挑战

预计到2030年，数据中心装机容量增长5倍，但这并不
等同于以下领域同步增长：

• 计算芯片，

• 实体设备，

• 铂族金属需求。

各类硬件均具备各自的

• 技术迭代节奏，

• 降材减耗趋势，

• 规模效应特征：

• 铂族金属直接应用，

• 铂族金属间接应用。

需求增长面临的一项风险在于，针对AI引发的岗位流

失、数据中心扩容以及新址落地的反对声音持续上升。

下面我们逐一分析机械硬盘和印刷电路板…

来源：Structure Research、WPIC 研究 23



机械硬盘（HDD）市场复苏

预计至2030年，数据中心将支撑硬盘
存储需求实现约27%的复合年均增长
率

技术进步提升磁盘容量→每太字节金
属用量减少

从垂直磁记录（PMR）到热辅助磁记
录（HAMR）的技术迭代→铂族金属
由铂替代为钌

从2025年至2030年，铂金需求复
合年均增长率约为11%，综合平衡
以下因素：
• 出货量，
• 降材减耗，
• 替代。

来源：西部数据、希捷、WPIC 研究 24



迄今为止，中国玻纤产能扩张一直是铂金需求的主要驱动因素

中国支撑了全球玻璃纤维产能的增长 玻璃终端市场的铂金需求与产能扩张密切相关，并将
呈现周期性

（玻璃行业需求预测数据来自2026年5月《铂金季刊》）

来源：中国玻璃纤维工业协会、ITP Glass、金属聚焦公司、WPIC 研究 25



印刷电路板为电子元器件提供机械支撑，并实现各元器件之间
的电气连接

数据中心增速快于整体电子市场

       数据中心印刷电路板（PCB）增速更快

              增长源于更高技术要求→低介电常数(Low-DK)和低热膨胀系数(Low-CTE)玻璃 

来源：广东省印制电路行业协会、WPIC 研究，低DK即低介电常数。该特性对印制电路板至关重要，可在高工作频率下最大限度降低信号延迟与串扰。 低CTE即低热膨胀系数。该特性对芯片
贴装十分关键：通过匹配硅芯片升温时的膨胀速率，避免结构损坏、翘曲以及焊点失效。
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特级电子级玻璃纤维的铂金用量高出33%

全球玻璃纤维产能为1100
万至1200万吨/年，服务
于多元化的市场，其中人
工智能带来的需求增长正
通过特级电子级玻璃纤维

逐步显现

半导体封装基板

半导体封装基板（玻璃纤维布）→低
热膨胀系数（Low CTE）

主板（使用玻璃纤维布）→低介电常
数（Low DK）

铜箔

树脂

电子级玻璃纤维布

芯片

来源：中国玻璃纤维工业协会、日东纺、WPIC 研究 27



电子级玻璃纤维产能扩张，抵消了此前预期的玻璃行业
周期性波动

不再预期玻璃行业铂金需求出现显著低谷 →中期基准
值为每年15.6吨

日本日东纺（Nittobo）计划到2028年将产能提升至当
前3倍，以满足AI市场需求

• 中国将效仿其在常规等级产品上的做法

应用 设备 组件 性能要求

CPU/GPU/ASIC 低 CTE
LPU/DPU 低 CTE
NAND 存储器 低 CTE
DDR5 内存 低 CTE
LPDDR5 内存 低 CTE
DDR 内存 低 DK
LPDDR5x/6, GDDR7 低 DK
服务器（AI型、通用型） 低 DK
交换机（核心型、AI型） 低 DK

加速器 扩展卡 (LPU/DPU/NIC) 低 DK

基站
数据中心
交换机/路由器
AI服务器

处理器/
控制器

主板

来源：金属聚焦、日东纺、WPIC 研究 28



铂金市场仍存在供应短缺风险

• 2026年上半年投资外流不足以显著重
建地上存量

• 若投资需求重新复苏，2026年下半年
将出现供应短缺

• 我们预期投资环境将持续向好

• 受益于人工智能相关的铂金需求等主
题性利好因素的推动

未来五年展望

来源：金属聚焦（2020–2026年）、彭博社、WPIC 研究。注：租赁利率为三个月期隐含利率，未计入任何信用利差。

2026年上半年投资外流仅缓解了
市场紧张局面

铂金将在2026年下半年重回市场
供应短缺状态

29



WPIC最新合作项目:
• 投资者对铂金产品的需求强劲

• 产品合作伙伴正越来越多地采用WPIC的数
据、研究成果与行业洞察

• 租赁利率回落及近期价格走强，重新激发了
市场对新产品制造的兴趣

• 在中国新增两家合作伙伴

即将发布的WPIC研究报告:
• 铂金的战略投资逻辑

• 人工智能与电子行业带来的铂金需求

WPIC的产品项目和即将发布的研报

来源：珀斯铸币厂、美泰乐、点金贵金属、WPIC 研究

珀斯铸币厂“澳大利亚荒野”系列（1盎司）

美泰乐与点金贵金属发行的第6届上海
铂金周纪念铂条
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上海铂金周
7月第二周（2026年7月6日至10日）、（2027年7月5日至9日）

来源: WPIC，*注：2025年参与机构数以300为下限估算同比增长率。

2026年和2025年上海铂金周成果
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2026年上海铂金周
铂族金属终端用途广泛，市场吸引力凸显 2027上海铂金周：7月5日–9日

来源: WPIC 32



1. 致辞

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

Edward Sterck

3. 当前热点话题

Edward Sterck

4. 问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程：《铂金季刊》: 2026年第2季度及2026年展望修正
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《铂金季刊》(链接)：

《铂金精粹》(链接):

• 五年期供/需展望：市场负面情绪笼罩，但基
本面结构韧性犹存。

《铂金远景》(链接):

• 宏观经济环境驱动铂金市场价值，而供需基
本面因素进一步凸显了这一趋势。

• 广期所铂钯期货为持续发展的中国铂族金属
市场提供流动性支撑与价格发现功能。

世界铂金投资协会最新研报
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