
 

 

WPIC 的《铂金摘要》是一份将铂金作为一种资产类别来进行探讨的主题刊物。它与《铂金远景》的不同在于,《铂金远景》是一份关注于铂金供需动

态的特定主题月刊。 

 

 
本报告是世界铂金投资协会对 2023-2026 年的内部预测,它显示铂金市场将

在 2023 年出现短缺;至 2026 年，市场短缺将会大幅加剧。本报告补充了由

金属聚焦公司为我们独立编制的《铂金季刊》(PQ)所发布未来一年的展望，

但内容及观点完全独立于该季刊。  

本报告包含了我们对 2023-2026 年铂金市场供需的展望，并以我们近期发

布的展望至 2040 年的汽车动力系统和燃料电池电动汽车报告为基础。本报

告中的所有预测均基于公开信息和世界铂金投资协会的内部分析*。尽管我

们对每个需求行业都有详尽的观点，但在这首份报告中，我们选择了一种

简化和保守的方法来进行预测**。在此基础上，我们的展望显示，汽车领

域的铂金需求强劲增长，主要受到汽油车中的铂钯替换，以及工业领域持

续稳定但不显著的需求增长所推动。预计矿产供应量将从当前矿商公开发

布的产量指引区间的低位开始增长，而回收供应量预计将大致持平。由于

北美和其他地区市场的强劲需求被中国需求的持续疲软所抵消，预计首饰

领域的铂金需求将保持平稳，尽管略低于历史水平。我们对铂金投资需求

的预测是基于历史平均值，而非详细的模型。我们的研究分析表明，2023

年和 2024 年铂金市场将出现小幅短缺，2025 年和 2026 年的短缺将会不断

增加，且日益严重。值得注意的是，我们的供需数据没有包括中国铂金进

口量超过已确定需求的情况，这一现象实际加剧了 2020 年的短缺，并在

2021 年将铂金市场从大量盈余转为小幅短缺。 

图 1 关键供需行业的指数变化，2022=1 

 
来源：金属聚焦 2019-2022、WPIC 研究 2023预测起 

图 2 WPIC 预测 2023 年至 2026 年铂金短缺将进一步扩大 

 
来源：SFA(牛津)自 2013 至 2018、金属聚焦自 2019 至 2022、WPIC 研究自 2023 起 
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*WPIC 内部供应研究完全基于已公布的市

场供应数据，包括前瞻性指引，并注明所

有的调整。它不代表任何 WPIC 成员或为我

们独立编制《铂金季刊》报告的金属聚焦

的观点。需求的数据基于已公开数据，但

包括了 WPIC 的内部分析。 

 

**这为我们提供了最好的当前基本情况来

进行情景分析，同时我们增加了建模细节

并在未来报告中发布更详尽的结果。  

 

WPIC 动力传动系统报告 

 

WPIC 燃料电池车报告 
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图 3 供应/需求汇总表 

  
来源：金属聚焦自 2019至 2022、WPIC研究自 2023 起 

  

2019 2020 2021 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f

PLATINUM SUPPLY

Refined mine production

- South Africa 4,374 3,298 4,678 4,258 4,459 4,868 4,713 4,628

- Zimbabwe 458 448 485 465 479 514 537 534

- North America 356 337 273 333 332 342 345 355

- Russia 716 704 652 611 607 607 607 607

- Other 170 202 208 205 182 183 184 185

- Producer inventory movement 2 -84 -93 0 0 0 0 0

Total mining supply 6,077 4,906 6,204 5,872 6,059 6,514 6,385 6,310

Total recycling 2,136 1,930 1,953 1,909 1,917 1,908 1,864 1,902

Total supply 8,213 6,836 8,156 7,781 7,975 8,422 8,249 8,212

PLATINUM DEMAND

Automotive 2,869 2,402 2,643 3,055 3,583 3,817 3,983 4,086

Jewellery 2,099 1,820 1,923 1,886 1,814 1,770 1,793 1,800

Industrial 2,127 1,978 2,508 2,109 2,170 2,349 2,411 2,454

Total investment 1,237 1,544 -45 104 560 560 560 560

- Bar and coin 266 578 332 254 310 310 310 310

- ETF 991 507 -238 -50 250 250 250 250

- Stocks held by exchanges -20 458 -139 -100 0 0 0 0

Total demand 8,331 7,743 7,029 7,155 8,128 8,495 8,746 8,901

Supply/demand balance -119 -908 1,128 627 -152 -74 -497 -689

PUBLISHED PLATINUM 

QUARTERLY ESTIMATES†
WPIC ESTIMATES‡

†The Platinum Quarterly report and data are prepared 

independently for the WPIC by Metals Focus

‡WPIC estimates and analysis are based upon publically 

available information
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简介 

这份 WPIC的铂金市场供需预测报告是对我们在《铂金季刊》中发布的评估和

预测所做的补充，但此份预测报告着眼于更长远的未来，并进行了更长期的

情景分析。金属聚焦公司为 WPIC独立编制了《铂金季刊》报告和数据，并提

供了一年的预估。为避免疑虑，本报告中包括的 2023 年至 2026 年的所有预

测均为 WPIC的内部预测，除了矿产供应预测是基于矿业公司以公开发布的产

量指引。具体而言，WPIC 并未使用金属聚焦公司为其他客户准备的另一份五

年预测报告中的任何数据或观点，该报告提供了铂、钯和铑的市场展望。 

WPIC 没有试图进一步发展国内和行业内关系，以获取新/增量数据及信息，

我们开发供需模型所用的信息及来源均来自公开渠道。 

如欲了解本报告所开发模型和章节的方法，请参阅附录的完整描述。 

关键预测 

我们评估和预测的关键总结包括了我们努力尝试在相比疫前水平上正常化

市场展望的结果，以合理地管理 2020年和 2021年严重干扰的影响。为此，

我们对每个供应或需求来源都考虑了从 2016-2019 年的平均值，以帮助我

们对 2023-2026 年进行预测。 

我们对 2023-2026 年的关键预测如下： 

- 尽管采矿作业环境日益严峻，但矿产总供应量平均比疫情前的水平

高出 4%，接近但未能达到 2006 年创纪录的产量水平。 

- 预计未来回收供应量与 2022 年的预测水平大致持平。 

- 截止 2026 年底，汽车领域的铂金需求预计将以每年 7%的速度增长，

这得益于汽油车中铂钯替换量的增加以及柴油车中铂金载量的增加。 

- 美国和欧洲首饰领域的铂金需求依然强劲。然而，预计 2024 年和

2025 年，中国需求的持续减少将抑制全球首饰领域的铂金需求，

2026 年需求将比 2022 年预测低 5%，与疫情前水平相比下降 24%。 

- 与疫情前的水平相比，预计到 2026 年底，工业领域的铂金需求将

以每年 6%的速度增长。 

- 投资领域的铂金需求预计将保持在每年 56 万盎司的平稳水平，与

2013 年以来的年均投资需求率保持一致。 

 

结论—铂金市场从 2023 年开始出现短缺 

 

如下所示，本报告的研究结果表明，2023 年铂金市场将出现短缺，2024 年

略有缓解， 而 2025 和 2026 年市场短缺显著加剧。 

 

WPIC 发布的 2023 年至 2026 年基础

案例供需预测提供了对供需格局的

不同部分进行情景分析的能力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上市公司的产量指引显示，到 2025

年，矿产总供应量将达到几乎创纪

录的水平 

 

受汽油车中铂钯替代的推动，到

2026 年，汽车领域的铂金需求年增

长率预计将达到 7% 
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图 4 预计 2023 年和 2024 年铂金将出现小幅短缺，2025 年和 2026 年短
缺将进一步加深 

 
来源：SFA(牛津)2013-2018、金属聚焦 2019-2022、WPIC研究自 2023 起 

 

本报告第 11 页和第 12 页探讨了矿产供应中变化带来的影响，以及简要讨

论了中国近年来的超额进口。 

预测的风险 

- 假设上的微小变化可能会对供需平衡产生重大影响--例如，在

2023-2026 年间，矿产总供应量如果变化 5%，会导致供需平衡平均

每年变动 33 万盎司。 

- 汽车领域的铂金需求预测包含了我们目前对供应链挑战和经济威胁

影响需求的理解，但这些未来可能会更糟。然而，我们认为，由于

近年来新车需求因为供应链挑战而被压抑，这在一定程度上保护了

需求免受破坏。 

- 然而，我们对汽油车中铂钯替换持保守态度，我们对替换数量的预

测不到斯班-静水公司（Sibanye Stillwater）预测的一半。 

- 我们同样对首饰领域的铂金需求持谨慎态度，首饰领域的需求可能

会受到铂金价格上涨的推动而很快会恢复到历史水平。但经济不确

定性的提高可能会抑制所有贵金属首饰的购买。 

- 经济不确定性持续升高，包括通货膨胀及其影响，可能会减缓或停

止工业产能的扩张，降低我们对工业领域铂金需求的增长预测。 

- 我们保守地估算，投资领域的铂金需求将与历史水平持平，如果经

济的不确定性继续增加，需求量可能会更为悲观，投资者对流动性

良好硬资产的需求增长可能会增加投资领域的铂金需求。同样，预

见到未来会出现铂金供应短缺的投资者，可能会试图通过购买实物

铂金或 ETF，冀望从铂价上涨中获益。  

 

2023 年至 2026年，铂金市场预计将

出现短缺 

 

 

 

 

 

 

 

 

在汽油车中铂钯替换的潜在需求上,

我们已经采取了保守的观点 

 

 

 

经济不确定性可能会降低汽车、首

饰和工业等领域对铂金的需求，但

这可能会被更大的投资需求所抵消 
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铂金市场循环概况 
南非、俄罗斯、津巴布韦和北美是四个主要铂金矿产地。南非在铂金矿产供

应中占主导地位，除去异常的产量中断年份,南非通常占总矿产供应的+/-

75%。因此，南非产量的微小变化对铂金总供应量的变化影响最大。  

历史上，铂金的主要终端用途大致分为：三分之一用于汽车催化转化器，以

减少汽车行业的尾气排放；三分之一用于首饰领域需求；三分之一用于工业

和投资领域需求。近年来，首饰领域需求的相对重要性逐渐减弱，取而代之

的是不断增长的工业和投资领域的需求。 

回收在铂金行业发挥着重要作用。理论上，几乎所有用于汽车、首饰或工业

用途的铂金都可以回收和再利用。实际上，铂金的大部分工业用途都是工业

用户内部回收铂金的闭环回收。在过去二十年中，汽车、首饰和工业领域的

开环回收通常占供应量的 30%左右。铂金回收效率低下的原因更多地与报废

材料的收集有关，而非是回收过程中的材料耗损。 

 

图 5 桑基图解释了重要的铂金循环 

 
来源:金属聚焦、WPIC 研究 
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铂金矿产供应前景 
矿山供应总量源于矿业公司发布的产量指引 
提醒:如欲了解我们方法论的完整描述，请参阅附录。 

由于南非面临的持续挑战，许多铂族金属（PGM）矿业公司业已大幅下调了

2022 年的公开产量指引。同样，虽然俄罗斯的诺尔斯克镍业（Nornickel）

暂时保持其产量指引不变，但该公司表示，制裁限制了其进口新采矿设备和

配件的能力，这可能会对未来维持产能产生负面影响 

公司通常每年只会在年底修正一次长期产量指引，因此尽管我们矿业公司对

2022 年的产量指引进行了调整，但长期产量的指引范围尚未调整。考虑到南

非和俄罗斯公司面临的运营挑战，我们选择使用公开产量指引范围的最低值

来进行矿产供应预测。 

根据矿业公司产量指引的最低值，铂金矿产总供应量在 2024年达到 651.4万

盎司峰值。这是自 2005-2007 年峰值以来的最高产量水平，当年的峰值是在

对产量增长方面进行了大规模且持续的资本投资之后出现的，代表着创纪录

的产量。近年来，我们没有看到类似的矿业投资水平。2024 年之后，现有矿

商的产量指引表明产量应当逐步下降到典型的长期水平。 

图 6 根据上市矿商产量指引的最低值，产量预计将会增加。尽管资本投
资相对较低，但实现该指引最大值预示铂金产量将超过历史最高水平 
 

 
来源:庄信万丰 (2000 - 2012)， SFA(牛津)(2013 - 2018)，金属聚焦 (2019 - 2022)， 
WPIC 研究 (2023) ，铂族金属矿业公司报告 

我们没有考虑任生产何重大的中断，如罢工行动或基础设施故障，因为这些

事件在本质上是不可预测的。我们还注意到最近宣布的长期劳工协议大幅减

少了在本报告的预测时间范围内与薪酬相关的劳工动乱。 

从历史上看，矿山供应产量的重大变化主要是由于南非产量的变化而引起的，

而其他地区的产量通常逐年更为稳定。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

矿业公司的指引表明铂金产量将从

当前水平增加 

 

 

 

公开产量指引区间的中高端预所着

尽管相对资本投资率较低，但铂金

产量水平仍将达到或超过历史纪录

水平 
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图 7 上市公司的产量指引表明，铂金矿产供应量预计将在当前水平上显
著增长，并从 2023 年起逐步改变 

 
来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023，公司报告 

铂金回收供应的前景 

基于历史回收率的回收供应前景 
我们预测未来铂金的回收供应量将大致持平。汽车催化剂和工业回收率预

期将出现小幅增长，但被首饰回收率的下降所抵消。如附录所述，我们使

用了一种基于历史趋势的预测方法，我们没有试图根据铂族金属价格大幅

波动而导致回收率变化进行调整。首饰回收的下降趋势反映了以旧换新首

饰量的减少，后者通常和新首饰销售量成正比关系，所以最近销售量的下

降减少了以旧换新带来的回收数量。 

图 8 预计未来回收供应量大致持平 

 
来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023，公司报告 

汽车领域的铂金需求 

催化剂上的铂钯替代和更高载铂量将推动需求强劲增长，同时燃料电池汽
车的增长缓慢补充铂金需求 
汽车领域的铂金需求约占总需求的 40%，所以汽车行业的前景是铂金供需

基本面的关键。市场上某些观点预测内燃机汽车即将消亡，未来汽车的铂

金需求可能下降，这些判断也严重影响了投资者对铂金的情绪。事实上，

尽管我们认为 2017 年将是内燃机（ICE）汽车销售的峰值年，但我们的分

析同样强烈预示汽车领域的铂金需求仍将继续增长。 

我们在另外一份汽车传动系统报告中对汽车领域的铂金需求前景作了详细

探讨（点击阅读），同样，燃料电池汽车（FCEV）的前景是也是我们另外

一篇独立报告的主题（点击阅读）。鉴于汽车传动系统前景对铂金总体需

求的重要性，我们对这一主题的预测延展到 2040 年，远超出我们对 2026

年的供需预测。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们预测回收供应量前景持平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

电气化趋势将会继续，但从铂金需

求的角度来看，汽车产量的增加和

汽油车中的铂钯替换抵消了这一趋

势 

 

 

包括汽油车中铂钯替换的全部潜力

在内，汽车领域的铂金需求将在

2024 年增加 75万盎司，之后还会增

加更多 

 

https://platinuminvestment.com/files/847446/WPIC_Platinum_Essentials_June_2022_ZH.pdf
https://platinuminvestment.com/files/438859/WPIC_Platinum_Essentials_March_2022%20(Potential%20FCEV%20demand)_ZH.pdf


8 
 

总结我们对汽车传动系统前景的预测，汽车行业的电气化趋势将会继续，

但我们认为，并非所有车辆类型或地区都适合电池电气化。因此，尽管内

燃机汽车销量有所下降，但它预计仍将是传动系统前景的核心组成部分。

内燃机汽车销量下降对铂金需求的影响将被更严格排放标准要求更高铂金

载量而抵消，包括不断增加混合动力程度以提高碳效率。鉴于柴油车碳排

放量比同等水平的汽油车低 20%，并且新型柴油车的氮氧化物排放量已通

过现代催化转化器结合实际驾驶尾气排放测试得到解决，我们获许会看到

柴油车的回归。 

图 9 不同动力系统的汽车产量前景：轻型车、轻型商用车和重汽车 

 
来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023  

虽然内燃机汽车产量预计将从 2024 年开始下降，但汽车领域的铂金需求前

景却出乎许多人的预料，呈现出积极的增长。这主要是由于汽油车催化转

化器中的铂钯替换，以及为了满足更严格的排放标准而提高了汽车催化剂

中的铂金载量。我们对铂钯替换数量一直持保守态度，并提醒读者我们对

2024 年的铂钯替换预测约为其他行业参与者（如斯班一静水公司）的一半。

如果匹配它的预测，我们对该年份的需求预测将增加 75 万盎司。详情请参

阅我们最近的传动系统报告，该文提供了更为详尽的分析细节。 

除了内燃机汽车催化转化器的需求增长外，我们还预测在现有电池技术难

以实现电气化的车辆类型或地域中，燃料电池车的应用普及率将不断提高。

我们对 2023 年至 2026 年基本场景的供需预测仅考虑了单一政策驱动场景

下的铂金需求增长，其中政府激励是燃料电池汽车普及的关键促成因素。

我们发布的燃料电池汽车报告还考虑了一种更快速的广泛化商业应用场景，

在该场景下，廉价氢气和规模产量经济将提升燃料电池汽车相比其他传动

系统技术的成本竞争力。  

总结汽车领域对铂金需求的前景，我们预测催化转化器对铂金的需求将在

2028年达到 381.9万盎司的峰值，而 2022年预计为 305.5万盎司。再加上

缓慢增长的燃料电池汽车销量带来的铂金需求，我们预计 2028 年汽车领域

的铂金需求将超过 470 万盎司，比 2022 年预测的汽车铂金需求高出 60%。 

https://platinuminvestment.com/files/847446/WPIC_Platinum_Essentials_June_2022_ZH.pdf
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图 10 内燃机汽车的铂金总需求在 2028 年达到峰值，此后燃料电池汽车
将推动铂金需求的增长 

 
来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023 

首饰领域的铂金需求 

首饰领域的铂金需求将继续逐渐下滑 

尽管我们预测北美和欧洲对铂金首饰的需求强劲，但中国的铂金首饰需求

多年来一直呈下降趋势。印度是一个重要的珠宝首饰市场，其需求变化无

常，但近年来的平均需求有所下降。 

要与其他贵金属和奢侈品争夺消费者关注是可能的，但要改变首饰领域的

趋势则需要时间。因此，我们对该行业的预测基于历史趋势，但假设在某

些地区市场存在着需求地板。因此，我们预计首饰领域的铂金需求将持续

下降，尽管下降速度低于最近受疫情干扰的年份。 

图 11 因为其他金属材质首饰和奢侈品的竞争，我们预计铂金首饰需求会
持续下降 

 
来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023 

工业领域的铂金需求 

工业领域的铂金需求预计将持续增长  
得益于铂金独特的催化性能和高温稳定性，我们预计其工业用途不断扩大。

除此之外，我们使用化工、石油、电子、医疗和其他部门的历史需求增长

率，以趋势为基础对工业领域铂金需求作预测。我们还对玻璃行业使用了

基于趋势的预测方法，但尝试将 2020 年和 2021 新增产能带来的异常增长

作出正常化调整，因为我们预计类似情况不会再次出现。 

我们还对用于生产绿氢的质子交换膜电解槽的铂金需求量进行了估算，这

在欧洲是特别关注的重点，因为欧盟目标希望摆脱对俄罗斯天然气的依赖。

我们对质子交换膜电解槽的预测是基于国际能源署（IEA）全球电解槽项目

计划的数据库，每兆瓦容量所需铂金估量及未来这一技术的铂金节约量。

 

 

我们预测燃料电池汽车将成为汽车

领域需求增长的关键驱动力 

 

2028 年，内燃机汽车的铂金需求将

达到 381.9 万盎司的峰值 

 

 

 

 

 

 

 

近年来，消费者对铂金首饰的需求

一直不景气，尤其是在最大的市场

中国 
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质子交换膜电解槽的铂金需求倾向于在 2030 年及以后爆发，而 2026 年这

一领域的铂金需求量仅 14.3 万盎司。 

在考虑了所有因素后，我们预计从今至 2026 年，工业领域的铂金总需求将

呈现 3%的年复合增长率（CAGR），达到 245.4 万盎司，仍低于需求高峰

年 2021 的需求量。 

图 12 历史趋势表明，铂金优异的催化性能推动工业铂金需求持续增长 

 
来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023 

投资领域的铂金需求 

未来需求将与历史平均数量持平 
 
尽管世界各地产品合作伙伴的市场洞见及与投资者的定期互动帮助我们对

铂金投资领域的铂金需求有详尽的了解，但我们依然选择使用十年历史平

均需求作为预测的基础。这一做法避免了 2019 和 2020年极其强劲的全球

铂金 ETF 需求以及 2020 和 2021 年同样强劲的铂金条币需求所带来的巨大

积极影响。此外，我们还没有考虑价格的任何重大变化对投资需求的可能

影响。 
 
最终我们预测每年 31 万盎司的铂金条和铂金币投资需求以及每年 25 万盎

司的铂金 ETF 需求，总计为 56 万盎司。同时我们假设在预测期内，交易所

持有的库存每年净变化为零，因为这些流动通常是短期的，以应对现货市

场和其他因素的非典型发展，它主要反映了金属在有形和无形库存之间的

移动。 

图 13 与历史投资需求相比，我们对投资需求的前景持保守观点 

 
 

来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023 

 

 

 

我们预计工业领域的铂金需求将继

续按照历史增长率增长 

 

 

 

 

 

 

我们有意对投资需求的前景持保守

观点 
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2023-2026 年供需平衡 

短缺量逐步放大 
 

根据我们的供需预测，预计 2023 年铂金市场将出现 15.2 万盎司的少量短

缺，短缺将于 2024 年减少，但随后又将进一步加深，2026 年短缺将达到

68.9 万盎司。 

图 14 2023 年和 2024 年铂金市场预测将出现短缺，缺口在 2025 年和
2026 年将进一步加深 

 
来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023 

 

仔细推敲各种变化对矿山供应带来的影响 
 

图 6 包括了 2023-2026 年间每年公布的产量指引范围的最高值和最低值之

间约 55 万盎司的差额。如图 15 所示，如果在 2023 年和 2024 年铂金矿产

量取得指引区间的最大值将导致创纪录的产量，导致铂金市场出现盈余。

然而，即使在指引区间的最高值，2026 年市场也将出现短缺，尽管幅度不

大。 

图 15 即使产量达到指引区间的最高值，2026 年也将出现显著的短缺 

 
来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023 

 

 

中国市场的铂金需求可能会加剧未来的短缺 
 

我们在基本场景下做出了 2023-2026 年的供应/需求预测，而 2022 年金属

聚焦公司的预测仅仅包括已确定的终端用途需求。在此基础上，我们报告

 

 

铂金供应预计在 2023 年和 2024年

出现短缺，缺口在 2025年和 2026

年进一步加深 
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了 2020 年铂金市场出现 90.9 万盎司的短缺，但到 2021 年转为 112.8 万盎

司的市场盈余。然而，我们的预测数据中没有加入显著的中国超额进口量，

这些进口量远远超过了已确定的需求量。如果将这些超额进口量纳入我们

公布的数据，那么 2020年的市场短缺将增加 62.4万盎司至 153.1万盎司，

而 2021 年铂金市场盈余将减少 120 万盎司，导致 7.2 万盎司的市场短缺。 

我们认为，由于业内人士担心铂金未来出现短缺，所以中国的超额进口是

出于准投机目的。现在断言这种情况是否持续还为时尚早，但 2022 年第一

季度的进口量超过了已确定需求量的 34%， 2022 年 4月的进口量超过了预

计月度需求量的 187%（计算方法是从 2022年全年预测需求中扣除第一季度

的实际需求量，然后将剩余量除以 9）。 

如果中国的铂金进口量继续以高于实际需求，这将大大加剧上述短缺。当

然，中国库存积累预计会在某个时候被抛售，但我们认为，如果铂金价格

没有出现大幅上涨，这种情况不太可能在我们的预测期内发生。 

图 16 2023 年至 2026 年铂金市场的预期短缺可能因中国持续的超额进口
而显著扩大 

 
来源: SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019 - 2022， WPIC 研究 2023 

 

 

敏感性分析 
在简单敏感性分析中，矿产供应量是最大的变量 
 

市场供需平衡对输入值的敏感性在本质上是供需领域规模的一个函数。它

对矿产供应量的变化最为敏感，因为这是最大的领域，供应量上+/-5%的变

化会使平衡增加 30 万盎司多，具体值取决于特定年份。同样，在需求端，

它对汽车需求的变化最为敏感，需求上+/-5%的变动将使供需平衡变化约

20 万盎司。 

未来，我们将针对特定因素或事件做更深入的供需敏感性分析，例如汽油

车中铂钯替换可能性增加。 
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图 17 铂金市场的供需平衡对矿产供应变化最为敏感，其次是汽车领域的
需求（所有输入值变化幅度均为+/-5%） 

 
来源：WPIC 研究 

 

WPIC 旨在提高铂金投资需求 

世界铂金投资协会(WPIC)是由南非领先的铂族金属矿商在 2014 年成立，旨

在通过提供市场洞见和针对性市场开发以实现铂金投资需求的增长。我们

为投资者提供市场资讯以支持他们明智的投资决策，例如《铂金季刊》、

《铂金远景》月刊和《铂金摘要》。我们还根据投资者、产品、渠道和区

域市场分析铂金投资价值链，并与机构合作，提高铂金市场的效率，为所

有类型的投资者提供兼具成本效益的投资产品。 

 

 

附录-WPIC 展望分析的方法论 
序言 

WPIC 的铂金市场供需模型旨在补充《铂金季刊》仅提供一年期预测这一不

足，顾着眼于更长远的未来，为供需端特定方面的长期情景分析提供基础。

《铂金季刊》报告和数据由金属聚焦公司为 WPIC 独立编制。 

WPIC没有试图发展国内和行业内关系以获取数据；用于开发 WPIC供需模型

基础的信息和来源都来自于公开领域。 

尽管我们对每个需求行业都有详尽观点，但在此首次报告中，我们选择了

简化和保守的预测方法。这为我们提供了最佳的当前基础场景，以便未来

当我们增加模型细节并发布更详细结果时可以进行场景分析。 

不同行业的不同方法 
 

WPIC 关于 2023-2026 年铂金供需的计算方法如下: 

https://platinuminvestment.com/supply-and-demand/platinum-quarterly
https://platinuminvestment.com/investment-research/perspectives
https://platinuminvestment.com/investment-research/perspectives
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精炼矿产供应：WPIC 由几家铂族金属矿业公司所创立，因此我们不打算预

测未来的铂金矿产供应。为了能够提供供需预测，以帮助投资者做出更明

智的投资决策，我们的精炼矿产供应展望严格基于每家公司已公布的未来

产量公开指引。这一原则适用于 WPIC 成员和非成员。 

我们看到由于南非产量面临持续的挑战，许多铂族金属矿业公司大幅下调

了 2022 年的公开产量指引。同样，虽然俄罗斯的俄镍（Nornickel）暂时

保持产量指引不变，但它表示，制裁正在限制其进口新采矿设备和配件的

能力，这可能会对其未来维持产量的能力产生负面影响。公司通常每年只

在年低修正一次长期指引，所以尽管我们看到矿业公司对 2022 年的产量指

引已进行了调整，但长期产量指引范围尚未调整。考虑到南非和俄罗斯面

临的运营挑战，我们选择使用公开产量指引区间的最低值作为我们的矿产

供应预测，这一原则将与我们的总体供需预测相匹配。 

铂族金属矿业公司公布的产量指引通常针对各自公司开采矿体中所含铂族

金属的组合，并以六、四或两种元素(分别为 6E、4E 或 2E)表示，包括:铂、

钯、铑、钌、铱和黄金;铂、钯、铑、黄金;或是铂和钯。当某些公司没有

发布铂金产量指引时，我们使用这些公司发布的历史金属产量比率来计算

精炼铂金产量指引。如果个别铂族金属矿业公司没有提供精炼矿产供应指

引，或者该指引没有涵盖到 2026 年的时期，我们预测其铂金矿产供应将保

持在发布指引或生产最后一年的水平。我们对以下方面保持观点中立:矿产

储量和资源的范围、延长矿山寿命的能力、任何潜在的冶炼厂、贵金属或

基本金属精炼能力的限制、完成资本项目的技术障碍或时间表，以及铂族

金属价格变化可能对矿产供应的影响。 

回收供应：汽车的铂金回收量数据可通过购买连续多年全球车辆注册数据

和通过汽车生产年份,区域和车辆平均载铂量来确定详细的区域化报废率。

我们没有财力选择这种高成本方法，而是使用了一种简化的方法，即使用

所有地区公布的平均车辆寿命，并根据汽车生产年份的汽车铂金需求的一

部分作为汽车报废时能够回收的铂金数量。我们使用这一比率的 20 年平均

值来计算我们的预测。首饰和工业领域回收率是根据十年历史趋势预测的。 

汽车领域需求：汽车需求预测是 WPIC 传动系统前景规模的一个函数，结合

不同地区不同车辆类别的汽车催化剂铂金装载量和发动机尺寸估算得出的。

汽车产量和传动系统估计是基于历史产量和趋势，及已宣布的未来法规和

WPIC 对电气化速度和逐步淘汰内燃机汽车的观点。未来汽车催化剂中的铂

金载量预测是基于公开领域可获得的历史载量，或者根据公布数据进行计

算，并根据 WPIC 对不同地区监管变化影响的评估进行调整，譬如收紧排放

标准，以及汽油机中铂钯替换率。燃料电池汽车对铂金的需求已作为一个

单独的需求组成部分添加到汽车需求展望中。 

首饰领域需求：首饰领域的需求前景是根据最近各个地区的历史趋势预测

的，并对未来进行了一些预测，同时考虑到中国铂金首饰的销售趋势放缓，

以及印度市场恢复适度增长。 

工业领域需求：工业领域的需求预测基于每个子行业的历史趋势。这带来

了相对稳定的趋势预测，而实际上工业领域的需求更不稳定，这取决于产

能扩张的时间表。尽管如此，虽然工业领域铂金需求可能会波动，但多年

趋势一直非常稳定，为未来提供了良好的指导，此外，在实践中，每个工
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业子行业的年度波动在合计时往往会相互抵消。工业铂金需求是与全球经

济长期增长最密切相关的需求领域。尽管过去 30 年工业领域铂金需求的复

合年增长率显著超过了全球增长，但我们基于近期历史趋势的预测更接近

全球增长预测。预测的固定式燃料电池和电解槽需求已包含在其他工业类

别中。 

投资领域需求：得益于世界各地许多产品合作伙伴的洞见，以及我们与投

资者的定期互动，WPIC 对投资领域需求有详尽的了解，但我们选择使用十

年投资需求的历史平均值作为我们预测的基础。这是为了减少 2019和 2020

年极度强劲的全球 ETF 需求以及 2020 和 2021 年同样强劲的铂金条币需求

所带来的巨大积极影响。此外，我们也没有考虑任何价格上的显著变化对

投资领域需求的可能影响。譬如，市场如我们所预测出现连续且不断增加

的短缺，那么投资者可能会预期金属供应短缺带来铂价上涨，决定通过购

买铂金或 ETF 增加其敞口。这反过来也会加剧未来的供应短缺。我们并不

打算纳入这一迭代过程，而是选择将未来投资需求维持在基于十年历史平

均水平。因此，我们将每年 31 万盎司的铂金条和铂金币投资需求以及每年

25 万盎司的 ETF 需求包括在内。我们假设在预测期内，交易所持有的库存

每年净变化为零，因为这些流动本质上通常是短期的，以应对现货市场的

非典型动态，主要反映金属在有形和无形库存之间的流动。  
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