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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

议程: 《铂金季刊》: 2025年第2季度及2025年展望修正
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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2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2季度及2025年展望修正
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供应(千盎司) Q2 2024 // Q1 2025 Q2 2025 同比 环比

精炼产量 1,541 1,106 1,453 -6% 31%
南非 1,127 713 1,054 -6% 48%

津巴布韦 126 114 137 9% 20%
北美 59 52 57 -4% 11%

俄罗斯 181 180 155 -14% -14%
其他 48 47 49 3% 4%

生产商库存增加 (-)/减少(+) +35 -22 +0 -100% N/A
总矿产供应量 1,576 1,084 1,453 -8% 34%

回收 379 372 423 12% 14%
汽车催化剂 289 277 313 8% 13%

首饰 72 75 90 26% 20%
工业 19 19 20 8% 3%

总供应 1,955 1,456 1,876 -4% 29%

2025年第二季度供应：第二季度总供应量环比回升，但同

比下降

来源:WPIC 2025年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 5



2025年第二季度矿产供应：虽然采矿作业克服了2025年第一季度

的挑战，但产量相较于2024年同期仍有所下降

来源:WPIC 2025年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦

2025年剩余季度平均值第2季度
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2025年剩余季度平均值第2季度

2025年第二季度回收：随着价格上涨支撑进一步复苏，供应量实现

提升

汽车催化剂 首饰 工业

来源:WPIC 2025年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 7
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需求(千盎司) Q2 2024 // Q1 2025 Q2 2025 同比 环比

汽车 788 769 769 -2% 0%
汽车催化剂 788 769 769 -2% 0%

非道路 † † † † †

首饰 506 533 668 32% 25%

工业 677 365 513 -24% 41%
化工 170 159 146 -14% -9%
石油 40 45 45 14% 0%
电子 23 22 24 3% 6%
玻璃 230 -78 82 -64% N/A
医疗 77 78 80 4% 3%

固定式氢气与其他 9 10 10 20% 0%
其他 129 127 126 -2% -1%

投资 459 461 -64 N/A N/A
铂金条币的变化 14 70 109 N/A 55%

中国铂金条≥ 500克 41 35 47 15% 33%
 ETF持有量变化 444 -6 97 -78% N/A
交易所库存变化 -40 361 -317 N/A N/A

总需求 2,430 2,128 1,886 -22% -11%

供需平衡 -475 -672 -11 N/A N/A

2025年第二季度需求：由于玻璃行业需求放缓及交易所库存

释放，同比下滑22%

来源：WPIC 2025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



2025年第二季度汽车领域需求：由于催化轻型车辆产量减少及电动

化持续推进，同比下降2%

来源:WPIC 2025年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦

西欧以外市场 西欧

2025年剩余季度平均值第2季度

9

千
盎
司



2025年第二季度首饰领域需求：消费者从黄金珠宝转向铂金的趋

势推动中国市场需求增长

中国以外市场 中国

来源:WPIC 2025年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦

2025年剩余季度平均值第2季度
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2025年第二季度工业领域需求：由于玻璃产能增加进入周期性低谷，

同比下降24%

来源：WPIC 2025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

2025年剩余季度平均值第2季度
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净需求

2025年第二季度投资领域需求：交易所库存流出抵消了中国市场铂

金条币的增长

来源:WPIC 2025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

2025年剩余季度平均值第2季度
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供应 (千盎司) 2023 2024 YoY, % 2025f YoY, %
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%

生产商库存增加 (-)/减少(+) 11 -2 N/A 0 N/A
总矿产供应量 5,615 5,764 3% 5,426 -6%

回收 1,515 1,516 0% 1,601 6%
汽车催化剂 1,114 1,143 3% 1,210 6%

首饰 331 298 -10% 309 4%
工业 71 76 7% 81 7%

总供应 7,130 7,280 2% 7,027 -3%

需求 (千盎司)
汽车 3,206 3,114 -3% 3,033 -3%
首饰 1,849 2,008 9% 2,226 11%
工业 2,389 2,423 1% 1,901 -22%
投资 397 702 77% 718 2%

总需求 7,841 8,248 5% 7,877 -4%

供需平衡 -712 -968 N/A -850 N/A

地上存量 4,796 3,828 -20% 2,978 -22%

2025年全年：2025年将出现大量短缺，相当于年需求量的

11%

来源:WPIC 2025年第2季度《铂金季刊》、金属聚焦 13



来源:WPIC 2025年第2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：矿山供应减弱与周期性工业衰退同步发生
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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

• 供应弹性

• 需求动态

Edward Sterck,研究总监

4.问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

议程: 《铂金季刊》: 2025年第2季度及2025年展望修正
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强劲的价格表现：基本面奠定基础，但地缘政治点燃导火索

1季度 2季度 3季度

来源：彭博社，WPIC研究 16



供应缺乏弹性：价格上涨难以逆转近期供应趋势

矿业与汽车回收行业的铂金供应量在过去几年间呈现约90万盎司的
阶梯式下降

来源: SFA 牛津 (2013-2018), 金属聚焦 (2019-2025f), WPIC 研究 17



供应缺乏弹性：开发新矿山需要时间、资金与坚定信心

若矿山项目目前处于积极开发阶段，则2030年前几乎不可能实现量产

来源: 公司报告、WPIC 研究 18



供应缺乏弹性：汽车回收行业已成熟但仍具一定增长力

经调整后，汽车领域的铂族金属实际
回收率平均达到隐含可供应量的98%。

近期偏离幅度远超历史水平。

来源: POLK、庄信万丰(1995-2012)、SFA (牛津) (2013-2018)、金属聚焦(2019-2024), WPIC 研究 19



车辆持有模式与经济回报将驱动回收供应

来源: POLK、庄信万丰(1995-2012)、SFA (牛津) (2013-2018)、金属聚焦(2019-2024)、国际汽车制造商协会、 彭博社、 WPIC 研究 20



回收价格弹性：聚合商在过去两年持续处于亏损状态

废车场> >聚合商/回收商> >冶炼厂/精炼厂

回收商向废车场支付的盈亏平
衡价格在2023和2024年大幅缩
减，导致囤积现象

21来源: 彭博社, WPIC 预测

现货



回收价格弹性：汽车行业铂金回收量已过峰值

未来供应增长不太可能恢复至
2019年至2021年期间的峰值水平

来源: POLK、庄信万丰(1995-2012)、SFA (牛津) (2013-2018)、金属聚焦(2019-2025), 之后为WPIC 研究 22



价格上涨虽能激励部分回收复苏，但同时面临钯金过剩的制约

供应量将从ELV曲线的
80%恢复至90%

将回收供应增长上限设
定为年需求的5%，以限

制钯金过剩规模

来源: POLK、庄信万丰(1995-2012)、SFA (牛津) (2013-2018)、金属聚焦(2019-2024), 之后为WPIC 研究 23



中国汽车需求：点亮铂金复苏之路

汽车:

载量:

• 自2019年中国国6标准实施以来，铂族金属用量已减
量约15-20%

• 铂金替代钯金于2024年停止，且出现部分逆转趋势

中国国7排放标准：

• 政策大纲预计2026年发布

• 预计2028年实施

• 重点关注冷启动与实际道路行驶排放

• 铂族金属载量先提升10-30%，后续逐步减量化

吉利汽车：

• 国内第二大车企

• 采用多动力系统路径，预计至2035年插电式混动车
与内燃机汽车仍将占据50%市场份额

来源: WPIC 研究 24



中国市场演变：首饰领域需求正从黄金转向铂金

• 2025年第二季度中国铂金首饰加工量增长逾一倍

• 2025年上半年需求几乎与2023及2024年全年总量持平

• 尽管铂金相对于黄金的价格仍具吸引力，但价格上涨将减缓2025年下半年
增速

来源: 金属聚焦、 WPIC 研究

25年上半年

25年下半年
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中国投资领域需求具有广泛基础：投资者寻求相对价值

• 中国投资领域的铂金需求增长主要来自小规格产品

• 2025年第二季度小规格铂金条金币需求较2024年同期增长超六倍

• 预计铂金价格上涨将减缓2025年下半年小规格铂金条币需求增速

来源: 金属聚焦、 WPIC 研究

25年上半年

25年下半年

25年下半年

25年上半年
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最终结论：价格上涨尚未缓解铂金市场紧张状况

来源: 彭博社、 WPIC 研究

市场依然高度紧盯黄金和白银价格

然而铂金是市场吃紧程度最持久的金属

27



为什么要投资铂金？

• 供应受限

• 全球首饰领域需求强劲

• 投资兴趣浓厚

• 过去三年，铂金持续处于供应短缺状态

• 地上存量快速消耗

• 市场紧张持续

28



WPIC 最新合作项目:

• 尽管租赁利率高企，但西方市场合作伙伴库存仍能

满足强劲的投资需求

• WPIC中国合作伙伴2025年上半年销售额创历史纪录，

同时更多新晋的制造商与分销商进入铂金市场

即将发布的WPIC研究报告:

• 最新五年期铂金与钯金展望

• 铂金在可持续航空燃料中的角色

WPIC的产品项目、即将发布的研报以及上海铂金周活动

来源: WPIC 29



上海铂金周集锦视频

来源: WPIC 30



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
Edward Sterck

议程: 《铂金季刊》: 2025年第2季度及2025年展望修正
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《铂金季刊》(链接)：

《铂金精粹》(链接):

• 报废汽车催化剂是回收供应的关键来源，但

仅在铂族金属价格处于经济可行水平时才能

实现

• 五年供需展望：尽管经济格局变化，铂金短

缺持续存在

《铂金远景》(链接):

• 铂金ETF在价格上涨约50%后出现抛售，但被

铂金条币、首饰和交易所库存的强劲需求所

抵消

• 美国放宽排放法规，取消电动汽车强制指令，

但预计不会对铂族金属产生负面影响。

世界铂金投资协会最新研报
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