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在本期《铂金精粹》中，我们将探讨租赁利率高企如何改变市场行为并重塑
铂金供应格局。自 2024 年末起，租赁成本急剧上升，部分终端用户开始重新
评估获取铂金的方式，他们越来越倾向于直接持有实物而非租赁。这一行为
转变始于 2025 年 5 月，当时地上存量已处于低位，恰逢铂金价格开启上涨行
情，至年底涨幅高达 127%，并延续至 2026 年。尽管铂金总需求量并未发生显
著变化，但向持有实物的转变减少了租赁市场中流通的铂金数量，实际上降
低了市场流动性，并使租赁利率维持在较高水平，从而在 2026 年继续加剧了
市场的紧俏态势。 

铂金需求的很大一部分被锁定在工业、汽车和首饰领域，在这些应用领域，无

论这些铂金是租赁所得还是自有持有，都会被长期占用。据我们估算，尽管年

度租赁量（总流量）很高，但在任何一个时刻，真正靠“租”来满足的实际生

产需求（存量）大约是 435.4 吨。然而，报告（伦敦金银市场协会（LBMA）
和伦敦铂钯市场协会（LPPM）这两个机构官方公布并报告）的年度租赁量数

据却明显高估了这种依赖程度，因为租赁合同通常期限较短且频繁展期。因此，

在市场活跃期，伦敦金银市场协会/伦敦铂钯市场协会（LBMA/LPPM）的年

度租赁量可达到 1866.2 吨左右，而正常水平下则接近 933.1 吨。 

自 2024 年底起，由于对美国进口关税的担忧，隐含租赁利率开始攀升，而连

续的市场短缺又使地上存量消耗至不可持续的低位，进一步加剧了这一趋势。

租赁活动最初表现出一定韧性，终端用户或许寄望于这只是暂时的情况；但到

2025 年中，尽管终端用户的需求基本未变，但租赁量却开始下降。这种差异

反映出由融资因素驱动的行为转变，因为在现行租赁利率下，租赁已不具经济

性，当“租赁”这个选项因为价格过高、波动过大而变得充满不确定性时，

“直接购买并持有”就变成了一个能够锁定成本、保障未来供应稳定的、更可

靠的替代方案。 

虽然选择租赁还是持有，并不改变地上存量的总量，但会影响库存的流动性。

由于地上存量已处于历史低位，且在没有持续供应过剩的情况下难以实现实质

性重建，金属流通量的减少放大了对价格的敏感性，并很可能是 2025 年中以

来铂金价格上涨的重要驱动因素。 

图 1：租赁利率高企推动租赁量下降，促使终端用户转向持有实物，这一转变恰逢铂金价格开启上涨行情 

 
来源：彭博社、WPIC 研究 
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租赁在铂金市场中的作用 

租赁历来是铂金市场的一种重要机制，使终端用户无需直接持有即可获得铂金。

在实际操作中，租赁允许地上存量持有者（如银行、交易商及其他库存持有

者），将金属借给工业、汽车及首饰加工商，在保留金属实际所有权的同时从

中获取收益。在扣除信用利差前的隐含租赁利率在 2010 年代大部分时间内接

近零，这使得租赁成为终端用户在资产负债表上更具有效率的选择，同时也免

去了管理价格风险的必要性。 

特别是工业用户，一直借助租赁来替代直接持有，这种方式更具成本效益；而

部分汽车制造商、首饰及投资产品加工商也同样通过租赁来降低前期资金占用，

并根据生产需求灵活调整金属持有量。  

然而，租赁的吸引力对融资成本高度敏感。当租赁利率大幅上升时，租赁的经

济优势便会减弱，从而提升直接持有实物的相对吸引力。近期市场动态已凸显

出这种敏感性，因为异常高企的租赁利率促使市场部分环节重新审视获取铂金

的方式。 

铂金租赁市场的规模与结构 

由于铂金在多种终端用途中均可实现有效回收，其实际需求（指被长期占用的

在用铂金与新增需求的总和）规模远大于世界铂金投资协会供需分析中的新增

需求预估值。因此，大量铂金被锁定于各类应用之中，这意味着金属被长期占

用，而非一次性消耗殆尽。 

 
图 2大部分铂金被锁定于各类应用之中，主要集中在工业领域。从历史情况来看，估计约有 1400万盎司（435.4吨）
的铂金需求可能依赖于租赁市场 

 
来源：金属聚焦、WPIC 研究 

大部分铂金历来是通过租赁而非持有实物的方式进行融资的。此外，部分终端

用户，如汽车制造商或首饰加工商，也可能在生产过程中选择租赁金属，以此

作为管理价格风险的机制，并根据库存需求和销售量来开立和终止租赁合同。

我们估计，在任何时间点上，依赖租赁市场满足的铂金需求量约为 435.4 吨—

—这是一个实时占用的存量概念，而非年度累计流量。（见图 2）。 

终端用户选择租赁的可能性因应用场景的不同而存在显著差异。工业用途在租

赁金属中占比最大，这既反映出该领域所需的铂金规模庞大，也体现出加工商
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倾向于将资产负债表风险降至最低的偏好。部分首饰加工商和汽车制造商历来

依赖租赁，但租赁量相对工业较低，而铂金条币加工行业的租赁意愿明显更弱。

包括交易所交易基金在内的投资资产通常是通过直接持有而非租赁的方式来融

资。 

然而，报告的年度租赁量却远高于实际被租赁的金属存量。租赁合同通常为短

期合同，且经常展期，理论上意味着“同一批金属”在一年内可能被多次租赁。

因此，伦敦金银市场协会/伦敦铂钯市场协会公布的年度租赁量，在很大程度

上反映的是金属在融资体系中的周转速度，而非终端用户对租赁的依赖程度。

在市场活跃时期，报告的租赁量因此可能远高于实际市场中的存量规模。 

图 3 许多租赁合同的短期性质导致报告的年度租赁量高于实际年度需求量 

 
来源：伦敦金银市场协会/伦敦铂钯市场协会、彭博财经、WPIC 研究 

这一动态在历史租赁数据中显而易见。2022 年，年度租赁量达到约 1866.2 吨，

尽管结构上依赖租赁的铂金属数量远低于此（见图 3）。在较为正常的市场条

件下，年度租赁量接近 933.1 吨，这与展期活动减少相一致，而非终端用户实

际需求下降。 

近期动态：租赁利率上升与行为转变 

自 2024 年末起，由于贸易紧张局势加剧和地上存量下降，金属竞争加剧，供

应紧张，导致租赁利率开始急剧攀升（图 4）。初期，租赁活动仍表现出一定

韧性，表明市场参与者愿意接受更高的融资成本，希望租赁利率将会有所回落。

然而，到 2025 年中，尽管终端用户需求基本未变，但租赁量却开始显著下降

（图 5）。 
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图 4 自 2024 年末以来，铂金租赁利率显著上升，相较于其他贵金属尤为突出 

 
来源：彭博社、WPIC 研究 

图 5 租赁利率高企促使租赁活动减少，因为市场参与者转向持有实物 

  
来源：伦敦金银市场协会/伦敦铂钯市场协会、彭博财经、WPIC 研究 

这种分化表明铂金获取的行为发生了转变：随着租赁利率上升，租赁的经济优

势逐渐减弱，促使部分参与者重新评估，“直接购买并持有”就变成了一个能

够锁定成本、保障未来供应稳定的、更可靠的替代方案。在这种环境下，租赁

量下降并非因为不再需要铂金，而是租赁成本已经高到足以证明买进金属放入

资产负债表是合理的。 

从租赁到实物持有：对市场供应及价格敏感性的影响 

从租赁向持有实物的转变并未改变实际的铂金需求，但显著改变了金属在市场

上的持有与流通方式。随着更多市场参与者选择通过持有实物而非短期租赁来

获取铂金，铂金的再流通量随之减少，即使全球铂金总量并未发生变化，但这

实际上降低了市场流动性。 

这一效应在更广泛的市场活动中亦有所体现。2024 年末，现货及各类融资工

具的交易量达到峰值，随后在 2025 年期间逐步回落，其收缩范围覆盖现货、

拆借、掉期及期权，但交易量仅回落至 2024年初的水平（图 6）。这种广泛的

下降趋势表明，金属正在退出流通，而非在不同金融工具间重新配置，这与租

赁经济性恶化后实物持有量增长的趋势相符。近期，现货买入及掉期交易量再
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度回升，而租赁量则仍持续低迷（图 7）。这可能反映出部分此前持观望态度、

期待价格回调的买家重新入市。 

图 6 自 2024 年末起铂金交易活动出现广泛下降，表明由于市场转向持有实物，
流通中的金属有所减少 

 
来源：彭博财经、WPIC 研究 

图 7 四周滚动平均交易量指数呈现近期趋势（期权未显示） 

 
来源：彭博财经、WPIC 研究 

与此同时，地上存量仍处于历史低位，预计到 2026 及 2030 年底将比 2022 年

的高位分别下降 52%和 70%（图 7）。 
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图 8 地上存量正降至不可持续的低水平，随着租赁活动的减少，市场持续紧
张的局面进一步加剧 

 
来源：金属聚焦（2019-2026 预测）、WPIC 研究 

在此背景下，从租赁向持有实物的转变，改变了金属的可获得性而非实际可用

总量，从而加剧了价格敏感性。流通量的减少放大了低库存带来的影响，导致

在 2025年大部分时间内价格大幅上涨（图 8）。尽管铂金价格近期已从峰值回

落，但与前期相比仍处于较高水平，这与库存持续紧张以及获取租赁金属途径

减少的情况相符。 

图 9 转向实物持有似乎是 2025 年中以来铂金价格上涨的关键驱动力 

  
来源：伦敦金银市场协会/伦敦铂钯市场协会、彭博财经、WPIC 研究 
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2. WPIC 研究内容可以通过多种渠道广泛传播至所有利益相关方，因此根据 MiFID II (ESMA/FCA/AMF)标准， 其内容属于“次

要非货币利益类别”。WPIC 研究可以通过其官网免费获取，其研究信息聚合平台没有任何权限许可要求 

3. WPIC 没有、也不会对其研究服务的使用者收取任何费用，WPIC 清晰告知机构投资者不会对其就免费内容收取任何费用。  

 

更多细节信息请查看 WPIC 网站:  

http://www.platinuminvestment.com/investment-research/mifid-ii 
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