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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
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议程: 《铂金季刊》: 2024年第4季度，2024年最终预测及

2025年展望修正



1.开场白

Trevor Raymond

2.铂金季刊, 基本面回顾

• 供应、需求与平衡：2024年第四季度和
2024年最终预测及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》: 2024年第4季度，2024年最终预测及

2025年展望修正

4



供应 (千盎司) Q4 2023 // Q3 2024 Q4 2024 同比 环比

精炼产量 1,532 1,461 1,539 0% 5%
南非 1,143 1,049 1,160 2% 11%

津巴布韦 133 132 121 -9% -8%
北美 72 60 63 -11% 5%

俄罗斯 136 172 146 7% -15%
其他 48 48 47 0% 0%

生产商库存增加(-)/减少(+) -23 -11 -4 -81% -61%
矿山供应总量 1,509 1,450 1,534 2% 6%

回收 399 342 404 1% 18%
汽车催化剂 295 254 310 5% 22%

首饰 85 68 74 -13% 9%
工业 18 20 20 10% 3%

总供应 1,907 1,792 1,938 2% 8%

2024年第四季度供应：矿山供应同比增长2%，主要由于在制品

库存的释放；回收供应也同比增长1%

来源:WPIC 2024年第4季度《铂金季刊》、金属聚焦 5



2024年第四季度精矿供应：南非释放在制品库存

来源:WPIC 2024年第4季度《铂金季刊》、金属聚焦

2025年季度均值第4季度

6



2025年季度均值第4季度

2024年第四季度回收供应环比有所改善，但仍处于极低水平

汽车催化剂 首饰 工业

来源:WPIC 2024年第4季度《铂金季刊》、金属聚焦 7
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需求(千盎司) Q4 2023 // Q3 2024 Q4 2024 同比 环比

汽车 813 743 768 -6% 3%
汽车催化剂 813 743 768 -6% 3%

非道路 † † † † †

首饰 472 485 520 10% 7%

工业 592 557 547 -8% -2%
化工 133 136 128 -3% -5%
石油 39 40 40 2% 0%
电子 22 24 24 9% 0%
玻璃 167 125 116 -30% -7%

医药& 生物医学 72 77 79 9% 3%
固定式氢气与其他 10 12 15 46% 21%

其他 150 144 145 -3% 1%

投资 -78 -230 360 n/a n/a
铂金条和铂金币变化 61 65 54 -11% -17%
中国铂金条≥500克 48 30 38 -22% 26%

ETF持有量变化 -171 -300 142 n/a n/a
交易所库存变化 -16 -25 126 n/a n/a

总需求 1,799 1,555 2,195 22% 41%

平衡 108 237 -256 n/a n/a

2024年第四季度需求：由于首饰需求的增长以及投资需求的显

著反弹，总需求同比增长22%

来源：WPIC 2024年第4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年第四季度汽车需求：由于使用催化剂的轻型及重型车产

量分别下降2%和14%，导致需求同比减少6%

来源:WPIC 2024年第4季度《铂金季刊》、金属聚焦

西欧以外市场 西欧
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2024年第四季度首饰需求：各地区需求强劲，呈现积极势头

中国以外市场 中国

来源:WPIC 2024年第4季度《铂金季刊》、金属聚焦 10

2025年季度均值第4季度
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2024年第四季度工业需求：由于玻璃行业产能扩展趋于正常化，

需求同比下降8%

来源：WPIC 2024年第4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。

*
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净需求

2024年第四季度投资需求：第四季度投资流入显著增加，2025

年存在上涨空间

来源:WPIC 2024年第4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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供应(千盎司) 2023 2024 同比 , % 2025f 同比 , %
精炼产量 5,604 5,766 3% 5,506 -5%

南非 3,957 4,132 4% 3,899 -6%
津巴布韦 507 512 1% 514 0%

北美 275 254 -8% 216 -15%
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 +41 261% 0 -100%
矿山供应总量 5,615 5,807 3% 5,506 -5%

回收 1,499 1,486 -1% 1,496 1%
汽车催化剂 1,098 1,113 1% 1,129 1%

首饰 331 298 -10% 286 -4%
工业 71 76 7% 81 7%

总供应 7,114 7,293 3% 7,002 -4%

需求(千盎司)
汽车催化剂 3,202 3,130 -2% 3,102 -1%

首饰 1,849 1,993 8% 2,027 2%
工业 2,475 2,462 -1% 2,116 -14%
投资 397 702 77% 606 -14%

总需求 7,924 8,288 5% 7,850 -5%

平衡 -809 -995 N/A -848 N/A

地上存量 4,378 3,383 -23% 2,535 -25%

2023年至2025年全年预测：连续第三年出现大幅赤字

来源:WPIC 2024年第4季度《铂金季刊》、金属聚焦 13



来源:WPIC 2024年第4季度《铂金季刊》、金属聚焦

2023至2025年度总供应预测及变化（千盎司）

2023至2025年度总需求预测及变化（千盎司）

2025年展望：矿产供应疲弱与2025年周期性工业需求下降并

存
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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

• 长期短缺和地上存量持续下降

• 美国拟议关税的预估影响

• 电动汽车增长放缓

• 回收行业面临困境

Edward Sterck, 研究总监

4. 问答

Trevor Raymond
Edward Sterck

15

议程: 《铂金季刊》: 2024年第4季度，2024年最终预测及

2025年展望修正



来源：彭博社，WPIC研究 16

结构性短缺，预测2025年底累计短缺量将超过260万盎司



来源: 庄信万丰、SFA (牛津)、金属聚焦、WPIC 研究、彭博社 17

地上存量持续消耗：这些存量是否重要？它们能降到多低？

• 世界铂金投资协会对地上存量的定义是未分配的库存储备。

• 其他市场评论者则将其范围扩大到包括交易所交易基金持仓（ETF）、交易所库存以及在制品库存。



来源：庄信万丰、金属聚焦、彭博社、CPM集团、WPIC 研究 18

钯金库存并不总是直接预示价格表现

• 地上存量不需要降至零，价格就会对市场供应紧张作出反应。



美国铂族金属贸易流量——2023年，美国进口了510万盎司，
出口320万盎司

关键数据：
贸易量超过100千盎司的铂族金属（PGMs）数据（单位：千盎司）
国家：美国进口/美国出口

加拿大 157/559

俄罗斯 794

南非 2,183

英国 151/180

德国 555/446

比利时 429
瑞士 153/409

意大利 238/849

日本 114/305

来源：联合国商品贸易统计数据库、WPIC研究 注：贸易数据的准确性取决于报告质量，应极其谨慎对待，并仅作为参考。

韩国 212

美国前十大铂族金属贸易伙伴

美国

19
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千盎司
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美国国内铂族金属供应总量仅占年度需求的约50%

美国国内铂族金属供应与需求对比 3个月隐含租赁利率大幅上升

来源: 斯班-静水、金属聚焦、彭博社、WPIC 研究

• 美国仅有一座铂族金属矿山，但回收量相当可观

• 关税风险凸显了国内供应的不足

• 对金属供应的争夺导致租赁利率大幅上升。

• 由于国内供应平衡的影响，铂金的租赁利率比钯金受到更大冲击
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期转现溢价反映了风险，并推高了交易所（主要是纽约商品
交易所）持有的库存

来源: 彭博社、WPIC 研究

*现货EFP是1个月和3个月隐含EFP利率的综合值。

关税风险已将租赁利
率推高至10%以上，
并将3个月期转现溢
价推高至75美元/盎

司。

这激励了将金属转移
至“交易所”，自

2024年12月以来，交
易所库存增加了40.9

万盎司。
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交易所持有的库存已超过2025年预期，但尚未达到峰值水平

来源: 彭博社、 WPIC 研究

1.《铂金季刊》预
估包括2025年15万
盎司的交易所库存

流入

2. 交易所库存目前
比《铂金季刊》预
估高出12.5万盎司

3. 交易所库存较历
史高点低19.5万盎

司

22

20年1月 21年1月 22年1月 23年1月 24年1月 25年1月

现货期转现* 期转现15天移动平均数 交易所库存（右轴）

美
元

/
盎

司
铂

金

千
盎
司

铂
金



美国关税对汽车产量和铂族金属需求具有负面影响

来源：Supplychaindive、Wards Intelligence、Global Data、美国国际贸易管理局、金属聚焦、WPIC 研究

• 北美汽车行业高度一体化，难以快速脱钩。

• 对加拿大和墨西哥拟议的25%关税可能会推高价格并抑制需求

• 仅对汽车需求的损害就可能总计达到10万盎司铂金和36万盎司钯金

墨西哥和加拿大向美国出口汽车 关税对美国汽车行业铂族金属需求的潜在负面影响

注：这仅是北美地区的情况——美国对欧盟及其他地区的关税将使问题更加突出。
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美国政策可能对美元计价的铂金价格产生负面影响

来源：美国经济局、WPIC研究

变量 基础变化 对价格的影响 

汽车领域需求 +/-100千盎司 +/-28美元 

首饰领域需求 +/-100千盎司 +/-23美元 

黄金价格 +/-100美元/盎司 +/-68美元 

利率 +/-100个基点 -/+24美元 

美元兑南非兰特汇率 +/-1美元兑兰特  -/+60美元 

纽约商品交易所净多头百分比 +/-10%多头/持仓量  +/-37美元 

 

美国的通胀和利率可能会维持在高位 高利率支撑美元

• 保护主义政策会导致通货膨胀，并可能
导致更高且更久的利率以及美元走强。

• 正如我们的铂金价格归因模型所示，这
些因素并不支持铂金价格走强。
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从长远来看，美国的环保政策倒退对铂金来说是利大于弊

来源：美国环境保护署、The Orange Company、WPIC 研究

按区域划分的单车铂族金属载量

• 碳排放目标的减少降低了汽车制造商对汽车电气化的承诺

• 由于消费者偏好大型汽油车，北美车辆的平均钯金载量最高

美国汽车制造商的减排目标
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从长远来看，美国的环保政策倒退对铂金来说是利大于弊

来源：美国环境保护署、The Orange Company、WPIC 研究

氢能领域对铂金的需求 政策对铂金需求的潜在影响

• 即使有《通胀削减法案》，美国在氢能领域仍落后于世界其他地区

• 美国纯电动汽车普及率的下行风险远高于氢能领域的下行风险

26



电动汽车趋势持续——普及率仍在增长，但增速持续放缓

来源: 彭博社, WPIC 研究 27



来源：特斯拉、WPIC研究 28

电动汽车趋势持续——甚至马斯克也在（无意中）让人们远离
特斯拉

扣除预期补贴
后，涨价35%

扣除预期补贴
前，涨价32%



汽车催化剂回收仍处于历史低位，复苏可能比预期更慢

来源：金属聚焦、欧洲汽车制造商协会、WPIC 研究 *注销登记量是年初车队规模加上新注册量与年末车队规模的差值。
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汽车回收滞后于汽车需求 欧洲汽车销售与车辆报废登记呈现分化趋势

汽车领域铂金需求 汽车回收供应

指
数
化
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欧盟注册车辆 隐含报废登记量* 欧盟车队，右轴



为什么要投资铂金？

• 连续三年的铂金结构性短缺

• 需求基本无弹性

• 地上存量快速消耗

• 关税损害无法消除短缺

• 投资兴趣强劲

30



铂金处于收窄的交易区间，交易量持续增加

铂金价格交易
区间正在收窄

即使期货（此
处以纽约商品
交易所为例）、
期权和交易所
交易基金的交
易量持续增加

31来源: 彭博社



WPIC 最新合作项目:

• 日本新合作伙伴—野口硬币（Noguchi 

Coin）

• 定期发布铂金币与金币配套产品

• 利用2024年关键新产品的新闻流进一步

提升整体市场；2025年将继续推进

• 开市客销售铂金条与铂金币

• 中国金币集团的1公斤“鱼化龙”铂

金条

即将发布的WPIC研究报告:

• 铂金价格归因模型更新

• 回收评估

上海铂金周

 7月7-11日

WPIC的产品项目、即将发布的研究以及上海铂金周活动

来源: 粤亨、金属聚焦、WPIC 32

珀斯铸币厂：2025年农历系列和袋鼠币

开市客：财富女神铂金条、枫叶币 中国金币集团：熊猫币、1公斤铂条



来源: 彭博社、WPIC 研究 33

WPIC新增待投产会员：
BRAVO MINING CORP. 和 PODIUM MINERALS



1. 简介

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
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议程: 《铂金季刊》: 2024年第4季度及2024年最终预测和

2025年展望修正



《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

• 随着中国需求止跌、其他地区市场的强劲增

长持续，黄金和铂 金的巨大价差导致铂金与

白K金价格持平，预测全球铂金首饰 市场将

重回增长。

• 2025 年1月，五年市场供需展望：铂金持续

短缺，钯金短缺更 为严重且持续更长。

《铂金远景》(链接):

• 美国政策与铂族金属市场系列报告：第1、2、

3部分。贸易关税、经济政策以及环境承诺的

倒退。

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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