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议程: 《铂金季刊》: 2024年第3季度，2024年预测修正及

2025年首次预测

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. Introduction
Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

• 供应、需求及市场平衡:2024年第3季度，
2024年预测修正以及2025年首次预测

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3季度，2024年预测修正及

2025年首次预测
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供应 (千盎司) Q3 2023 // Q2 2024 Q3 2024 同比 环比

精炼产量 1,393 1,541 1,479 6% -4%
南非 984 1,128 1,073 9% -5%

津巴布韦 132 126 126 -5% 1%
北美 60 59 60 0% 2%

俄罗斯 168 181 172 2% -5%
其他 48 48 48 -2% 0%

生产商库存增加(-)/减少(+) -6 +35 +0 -100% -100%
矿产供应总量 1,387 1,576 1,479 7% -6%

回收 347 388 348 0% -10%
汽车催化剂 254 297 260 2% -13%

首饰 75 72 68 -10% -5%
工业 17 19 20 14% 6%

总供应 1,733 1,964 1,827 5% -7%

2024年第3季度供应：南非限电减少及在制品库存的释放，推

动矿产供应量增长7%

来源:WPIC 2024年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦 5



2024年第三季度精炼矿产供应：南非矿企释放在制品库存

来源:WPIC 2024年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦

2024年第4季度（预测）第3季度
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2024年第4季度（预测）第3季度

2024年第3季度回收：尽管（报道）废料供应有所增加，但回

收供应仍然保持低迷

汽车催化剂 首饰 工业

来源:WPIC 2024年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦 7
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需求 (千盎司) Q3 2023 // Q2 2024 Q3 2024 同比 环比

汽车 771 805 750 -3% -7%
汽车催化剂 771 805 750 -3% -7%

非道路 † † † † †

首饰 446 497 478 7% -4%

工业 490 667 565 15% -15%
化工 147 140 137 -7% -2%
石油 39 40 40 3% 0%
电子 22 23 24 10% 5%
玻璃 64 225 125 96% -44%

医疗& 生物医学 71 77 78 10% 1%
固定式氢气与其他 7 14 17 131% 25%

其他 139 148 144 3% -3%

投资 50 462 -226 n/a n/a
铂金条和铂金币变化 86 17 69 -20% 296%
中国铂金条≥500克 35 41 30 -14% -26%

ETF持有量变化 -99 444 -300 n/a n/a
交易所库存变化 28 -40 -25 n/a n/a

总需求 1,756 2,431 1,567 -11% -36%

平衡 -23 -467 260 n/a n/a

2024年第3季度需求：由于铂金ETF大规模抛售，需求下降11%

来源：WPIC 2024年第3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



2024年第3季度汽车领域需求：购车需求疲软导致生产计划被修

订，影响了铂金需求

来源:WPIC 2024年第3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4季度（预测）第3季度
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2024年第3季度首饰领域需求：印度市场继续表现优异，中国

市场或已度过低谷

中国以外市场 中国

来源:WPIC 2024年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦 10

2024年第4季度（预测）第3季度
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2024年第3季度工业领域需求：在疲软的比较期有所增长，其他

方面变化不大

来源：WPIC 2024年第3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

*
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2024年第4季度（预测）第3季度



净需求

2024年第3季度投资领域需求：由于美国利率路径不确定，铂金

ETF出现资金流出

来源:WPIC2021年第3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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2024年第4季度（预测）第3季度
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供应 (千盎司) 2023024预测 同比 , % 2025预测 同比 , %
精炼产量 5,604 5,626 0% 5,550 -1%

南非 3,957 4,000 1% 3,929 -2%
津巴布韦 507 504 -1% 522 3%

北美 275 252 -8% 232 -8%
俄罗斯 674 678 1% 676 0%

其他 190 191 0% 191 0%
生产商库存增加(-)/减少(+) +11 +57 >±300% 0 -100%

矿产供应总量 5,615 5,683 1% 5,550 -2%

回收 1,544 1,587 3% 1,774 12%
汽车催化剂 1,143 1,176 3% 1,346 14%

首饰 331 335 1% 347 4%
工业 71 76 8% 81 6%

总供应 7,159 7,269 2% 7,324 1%

需求 (千盎司)
汽车 3,223 3,173 -2% 3,245 2%
首饰 1,849 1,951 5% 1,983 2%
工业 2,449 2,434 -1% 2,216 -9%
投资 397 393 -1% 420 7%

总需求 7,918 7,951 0% 7,863 -1%

平衡 -759 -682 N/A -539 N/A

地上存量 4,235 3,553 -16% 3,014 -15%

2023-2025年全年：市场连续第三年出现大幅短缺

来源:WPIC2021年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦 13



来源:WPIC2021年第3季度《铂金季刊》、金属聚焦

2023至2025年（预测）年度总供应量及变化（千盎司）

2023至2025年（预测）年度总需求量及变化（千盎司）

2025年展望：基本面稳固，供需双方均呈现小幅变化
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市场平衡：连续第三年短缺，进一步减少地上存量

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

• 铂金价格模型

o 基本面

o 市场经济

o 市场情绪

• 氢能最新动态

Edward Sterck, 研究总监

4. 问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程: 《铂金季刊》: 2024年第3季度，2024年预测修正及

2025年首次预测

16



来源：彭博社，WPIC研究 17

价格驱动因素：铂金价格驱动因素随着时间变化，未来仍将持
续演变



来源：彭博社，WPIC研究 18

价格驱动因素：持续的市场短缺和地上存量的减少

市场短缺

• 我们预测铂金市场短缺将持
续至2028年

地上存量

• 地面库存将在2028年完全耗
尽



基本面：预计2025年汽车和首饰领域的需求将实现增长

汽车领域铂金需求

• 2025年预测：同比增长2%

• 8年新高

• 包含在展望中

• 混动化程度增加

• 商用车数量增长

• 铂替代钯的比例增长

首饰领域铂金需求

• 2025年预测：同比增长2%

• 包含在展望中

• 中国增长

• 印度和美国增长

• 铂金：黄金需求的转换

来源：金属聚焦、WPIC研究 19



基本面：驱动系统转型中“更高且更久”的内燃机车需
求已根深蒂固

需求

• 2024年第三季度疲软，

• 纯电动车和纯内燃机车需求预期下调，

• 2025年预测较2024年同比增长3%：

• 通胀正常化，以及

• 利率降低。

动力系统转型

• 更高且更久的内燃机和混动车需求已稳
固；

• 2024年纯电动车增长放缓：

• 成本，以及

• 基础设施。

• 2025年增长：

• 混合动力技术将与纯电动车相辅相成，
共同推动碳减排目标的实现。

来源：全球数据、地区汽车协会（美国、中国及欧洲）、WPIC研究 20



基本面：首饰行业维持缓慢增长，具备上行潜力 

多样化

中国市场以外的增长，特别是在印度

相对竞争力提升

• 零售价格溢价与白金相比几乎可忽略不
计

• 技术进步降低成本，提升设计

来源：SFA（牛津）2014-2018年，金属聚焦2019-2025年预测，WPIC研究*根据当前零售价格推算的隐含戒指价格，基于2mm订婚戒指 21



宏观经济因素在总体上对铂金价格走势有利

南非兰特：美元升值

电力稳定性

国家团结政府

信心提升

利率

通胀放缓至美联储目标

2024年预估：降息100个基点

2025年预测：降息75个基点

黄金

年初至今增长29%

2025年预测由于基数效应将进

一步上涨

来源：彭博社，WPIC研究 22



钯金净投机资金（传闻）

随着需求风险的缓解和供应侧重组的落实，市场情绪正
在改善

铂金净投机资金
铂金

• 尽管净投机资金波动，然而

• 三年来的多头头寸趋势上升

• 需求保持稳定

• 矿产供应结构性调整

钯金

• 空头平仓

• 市场短缺严重

• 北美矿产重组

• 俄罗斯制裁提议

来源：彭博社，WPIC研究 23



价值决定因素对年度平均铂金价格的量化影响

变量 方差 基础变化 对价格的影响

汽车领域需求 𝑋𝑋1 +/-100千盎司 +/-28美元

首饰领域需求 𝑋𝑋2 +/-100千盎司 +/-23美元

黄金价格 𝑋𝑋3 +/-100美元/千盎司 +/-68美元

利率 𝑋𝑋4 +/-100基点 -/+24美元

美元:南非兰特 𝑋𝑋5 +/-1 兰特:美元 -/+60美元

纽约商品交易所净多头/

未平仓合约百分比
𝑋𝑋6 +/-10%多头/未平仓合

约

+/-37美元

来源：WPIC研究 24



氢能：增长不应被新闻头条所掩盖

• 电解槽产能持续呈指数级增长

• 到2024年，约25%的质子交换膜电解槽
将投入使用

• 到2030年，已宣布的总产能约为500吉
瓦（同比增长25%）

• 燃料电池产量持续增长

• 铂金需求受卡车增长的支撑（2020-
2024年预测年均增长率为35%）

• 卡车的铂金载量约为轻型车的两倍

• 氢燃料厢型车为新兴细分市场，2024
年计划生产5,500辆

装机容量增加4倍

来源：国际能源署（IEA），WPIC研究 25



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：

• 铂金市场连续第三年出现重大年度短缺，导
致地上存量迅速耗尽。

• 内燃机车需求持续高位，吸引投资者关注，
并支持汽车制造商补充铂金库存。

• 广期所铂金期货有可能支持现货需求的增长，
并促进中国投资者的兴趣（预计2025年第一
季度推出）
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WPIC 项目:

• 中国铂金投资产品需求持续强劲

• 新一公斤投资铂金条的推出

• 产品种类更为丰富，包括收藏

品

• 熊猫铂币和生肖铂币

• 支持广州期货交易所的铂钯期货上

市

即将发布的WPIC研究报告:

• 深入分析珠宝首饰市场

• 铂金价格的季节性波动

世界铂金投资协会的产品项目及研究报告进展

来源: 粤亨, 金属聚焦, WPIC 27

中国金币集团
新发行的1公斤
“鱼化龙”投
资铂金条

英国皇家造币
厂的女王与神
兽“猎豹” 和
2025年不列颠
女神铂金币



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3季度，2024年预测修正及

2025年首次预测
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《铂金季刊》(链接)

《铂金精粹》(链接):

• WPIC 的铂金价格归因模型揭示了铂金市场

价值的决定性因素

• 2024年9月，未来2-5年铂金供需展望：强劲

需求和受限供应将导致更大市场短缺

《铂金远景》(链接):

• 铂金ETF可以填补市场供应缺口，但只有价

格大幅上涨后方可能实现

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
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