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议程: 《铂金季刊》: 2022年第四季度,全年及2023

年预测更新

1.开场白

Trevor Raymond, CEO

2.铂金季刊, 基本面回顾

Edward Sterck

3.当前趋势

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: 2022年第4季度, 
全年以及2023年预测

Edward Sterck, 研究总监

3.当前趋势

Edward Sterck

4问答

Trevor Raymond

Edward Sterck

议程: 《铂金季刊》: 2022年第四季度,全年及2023

年预测更新
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2022年第四季度供应: 矿山运营面临挑战及报废汽车

减少，总供应量下降18%

来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》, 金属聚焦 5



2022第四季度精炼矿产供应: 南非和俄罗斯产量受到

挑战，供应量同比下降19%

来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》，SFA(牛津）2018年第4季度，金属聚焦 从2019年第1季度起 6

2023年季度平均第4季度

千
盎
司



2023年季度平均第4季度

2022第四季度回收: 供应链及首饰回购面临挑战，同

比下降19%

汽车催化剂 首饰 工业

来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》、SFA(牛津）2018年第4季度、金属聚焦 从2019年第1季度起 7
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2022年第四季度需求：汽车和投资需求改善，但工业

需求减少，导致同比下降5%

来源: WPIC 2022年第4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



2022年第4季度汽车行业: 受载铂量和铂钯替换提高的

推动，铂金需求增长12%

西欧以外市场 西欧

来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》、SFA(牛津）2018年第4季度、金属聚焦 从2019年第1季度起 9

2023年季度平均第4季度
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2022年第4季度首饰行业:中国及北美的需求下滑被其

他市场的增长部分抵消，需求同比下降12%

中国以外市场 中国市场

来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》、SFA(牛津）2018年第4季度、金属聚焦 从2019年第1季度起 10

2023年季度平均第4季度
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2022年第4季度工业：玻璃行业产能扩张的时间点导

致需求同比下降24%

11来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》、SFA(牛津）2018年第4季度、金属聚焦 从2019年第1季度起

2023年季度平均第4季度
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净需求2023年季度平均第4季度

2022年第4季度投资:铂金金融产品遭到抛售，但铂金

条币的需求增长，投资需求同比及环比均有所改善

铂金条及币 ETFs 交易所库存

来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》、SFA(牛津）2018年第4季度，金属聚焦 从2019年第1季度起 12
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2021-2023全年: 2022年市场盈余减少；2023年供应受

限但需求增长，将出现短缺, 

来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》、 金属聚焦 13



来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》、金属聚焦

年度总供应及变化：2021至2023预测 (千盎司)

年度总需求及变化：2021至2023预测 (千盎司)
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2023年展望: 供应小幅增长3%，需求强劲反弹24%

（需求波动大于150万盎司）



市场平衡:经过连续两年的供应盈余，2023年转向短

缺，变化幅度高达130万盎司

来源: SFA(牛津）2013-2018、金属聚焦2019-2023预测、WPIC研究 15

2023预测



从矿山到需求及回收回流：2023年预测铂金流转图

来源: WPIC 2022年第4季度《铂金季刊》、金属聚焦 16



1.开场白

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

Edward Sterck

3.当前趋势主题

• 供应的风险

• 抗衰退的需求

• 地上存量

• 绿氢

Edward Sterck, 研究总监

4.问答

Trevor Raymond

Edward Sterck
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议程:《铂金季刊》: 2022年第四季度,全年及2023年

预测更新



供应疲软和需求增长强劲，风险何在?

18来源: SFA(牛津）2013-2018、金属聚焦2019-2023预测、WPIC研究

• 预计2023年全球铂金供应量仅增长3%

• 受南非电力短缺和俄罗斯制裁面临运营挑战的制约

• 2023年供应量低于10年平均产量5%

南非
北美
其他
回收

津巴布韦
俄罗斯
生产商库存变化

2023预测

千
盎
司



年度需求同比增长24%，导致市场供需平衡出现130万

盎司的波动

19来源: 金属聚焦2019-2023预测、WPIC研究

2023年预测短缺:

• 几乎相当于俄罗斯全年的铂金产量
• 地上存量减少12%



南非电力短缺和俄罗斯运营挑战给矿山供应带来风险

20来源:Eskom SePush，公司报告、金属聚焦、WPIC 研究

南非国家电力公司（Eskom） 的停电频率和严重程度持续增加

2022矿产供应量低于原先公布指导值超80万盎司

• 南非的电力短缺已接近生产商在
不影响生产的情况下所能应对的
极限

• 2022年的矿产供应量远低于指导
值，这是由于计划中的维护挑战
所致，但部分原因也是因为限电

2022年发布的原始指引 矿产总供应量结果

千
盎
司

铂
金

-83.8万盎司（-13%）



南非电力短缺和俄罗斯运营挑战给矿山供应带来风险

21来源：诺里尔斯克镍业、美卓奥图泰、WPIC研究

• 诺镍警告称，制裁影响了备件和新采矿
设备的采购

• 一旦备件耗尽，且无法获得OEM工程师
的定期和非定期维护，资本设备将面临
最大的风险

• 中国采购不是俄罗斯资本设备的解决方
案



供应风险：来源问题影响北美的报废催化转换器的回

收

22来源:卫报、斯班-静水、金属聚焦、WPIC研究

斯班-静水 铂金回收量

全球汽车行业的铂金回收量
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能源价格下跌，通胀风险减缓

来源: 彭博通讯社、 WPIC研究 23

市场共识加息放缓央行利率快速攀升

衰退风险下降能源价格下跌，通胀率下降

19年7月 20年7月 21年7月 22年7月

19年7月 20年7月 21年7月 22年7月
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与汽车产量相比，铂钯替换是汽车行业铂金需求的更

大驱动力

来源:金属聚焦、WPIC研究、*2024年替代潜力不是金属聚焦或WPIC预测的 24

一些市场参与者认
为2024年有150万

盎司



玻璃行业的产能扩张是工业需求增长的主要驱动力

25来源: SFA(牛津）2014-2018、金属聚焦2019-2023预测、彭博社、WPIC研究



ETF需求叠加在强劲的铂金条币销售之上，可能进一步

提振铂金投资需求

26来源: SFA (Oxford) 2014-2018、金属聚焦公司 2019-2023预测、 彭博通讯社、 WPIC研究

交易所铂金库存变化铂金投资需求转向偏好ETFs产品

铂金条、铂金币的变化

交易所库存变化

ETF持有量的变化

净投资需求
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• 我们预期，将超额进口中的准投机部分的抛售将以价格为基础，只有价格大幅上涨才会被抛售到国内市场

• 如果铂金价格持续上涨，中国的价格机会主义性进口或许会放缓

来源：金属聚焦、彭博社、WPIC研究 27

地上存量转移到中国之后，世界其他地区几乎没有库

存来补充市场短缺

Price 
opportunism

Rising price 
dampens demand

千
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世界其他地区地上存量 中国地上存量



绿氢: 电解槽项目推动氢经济领域的铂金需求

来源: 国际氢能署氢气报告、IEA氢气生产项目数据库、WPIC研究 28

当前灰氢市场的脱碳举措提供了绿氢需求的基本盘

计划中的制氢项目同比增长64%电解槽制氢项目产能同比增长58%
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为什么要投资铂金：供应风险、绿氢和投机性投资

• 运营挑战、通胀和对俄罗斯的制裁带来的供应风

险给维持产量带来了挑战

• 2023年铂金市场陷入短缺，加剧了本已紧张的市

场状况

• 汽车行业铂钯替代的周期可能长达7年

• 近年从西方流入中国的铂金量远超同期的市场盈

余，其他国家及地区很可能上无法获得中国库存

• 氢能经济是一个崭新及快速增长的终端铂金需求

来源

29



WPIC最新动态和未来研究重点

WPIC业务进展重点:

• 新铂金产品在北美上市

• 中国将继续发行熊猫铂金币，并将推出中国12生肖

币中的第一枚铂金龙年币

• 日本市场增加了两个合作伙伴，日本交易所和

Nihon Material

WPIC研究:

• 聘用新分析师

• 增加额外资源支持铂族金属和氢经济研究

30来源:中国金币总公司、中国造币厂、JPX、 Nihon Material



1.开场白

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

Edward Sterck

3.当前趋势

Edward Sterck

4.问答

Trevor Raymond, CEO

Edward Sterck, 研究总监

31

议程:《铂金季刊》: 2022年第四季度,全年及2023年

预测更新
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