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铂金的 
结构性短缺 

 
WPIC研究总监爱德华·斯特克 

深入解析铂金市场短缺成因 
及其投资价值 

 
 

 

在商品市场中，供应短缺是指某种商品的

供应量持续无法满足需求。就铂金市场而

言，供应持续落后于需求，已形成结构性

短缺。具体来看，铂金市场预计今年将连

续第三年出现供应缺口，达96.6万盎司，

此前2024年和2023年分别短缺99.2万盎

司和89.6万盎司。此外，根据世界铂金投

资协会（WPIC）的两年至五年预测，直

至2029年，铂金市场预计将每年持续出

现供应短缺。 

根据世界铂金投资协会(WPIC)最新供需数据，

爱德华·斯特克(Edward Sterck)深入解析了当

前市场动态的驱动因素及其对投资者的影响。 

什么导致了铂金的结构性短缺？ 

在供应端，矿产供应预计将处于多年低

点。由于铂族金属价格低迷，矿商在

2024年进行了资产重组并削减了资本支

出。至于回收量，仍难以恢复到历史水

平。值得注意的是，2025年铂金总供应

量预计将跌破700万盎司——若不考虑疫

情期间异常值，这将是自2013年有记录 

 

 

 

 

以来的最低水平。这反映出供应面临的结构性

阻力（自2015年以来复合年增长率为-1%）。 

与此同时，需求端相对保持韧性——尽管2025

年需求预计同比下降4%，但这主要源于玻璃制

造业的周期性波动（2025年计划投产的新玻璃

生产设施显著减少）。因此，玻璃行业铂金需

求预计将同比下降58%至28.9万盎司，而此前

为69万盎司。 

我们认为供需两端均呈现价格低弹性特征—

—这意味着至少在短期内，价格波动难以显著

改变供需量，从而构成极具吸引力的投资机

会。 

是什么在推动需求？ 

需求增长存在超出我们预期的潜力，主要受投

资和首饰需求的上行空间驱动。中国铂金条币

投资需求目前表现超预期，但市场最为关注的

是当前正在发生的首饰需求变化。 

六个月前，全球铂金首饰需求趋势表现为：中

国以外市场的稳定增长平衡了中国市场的需求

下滑。 
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然而，异常高企的金价正对黄金首饰销售

造成冲击——中国第一季度黄金首饰销量

同比下降32%。这促使中型黄金珠宝企业

采取应对措施：在面临销售下滑和库存价

值相关的资产负债表压力下，它们开始抛

售黄金首饰库存以兑现部分利润，同时确

保生产一系列铂金首饰，充实展厅库存，

并开始向零售商供货。 

这推动铂金首饰加工量同比强劲增长26%

（当季度数据）。在欧洲和北美两大白K金

市场，白K金首饰零售价已高于铂金首饰，

这进一步加速了铂金首饰的销售增长。 

纯电动车(BEV)的普及对铂金
需求的影响程度如何？ 

我们确实预期全球动力系统将持续电动化，

铂金需求将延续逐步下降趋势，尽管速度较

过去预期更为缓慢。这意味着汽车领域对铂

金的需求将在更长时间内保持高位——尽管

经济前景存在不确定性，混合动力汽车需求

的额外增长也将带来利好。 

地上存量（AGS）如何受到供应
短缺的影响？ 

铂金市场的结构性短缺已形成常态，并持续
消耗地上存量（AGS）——预计年末存量将
骤降至仅能满足三个月需求，处于不可持续
的低位。这种状况正导致市场供应趋紧，具
体表现为：铂金租赁利率持续攀升等多项指
标。 
 
 
 
 
 
 

租赁利率攀升会刺激持有者向终端用户出借

铂金，这种借贷行为在借款方最终需要归还

金属平仓前，可暂时增加市场供应。但届时

就当前价格能否获得充足铂金供应，仍有待

观察。 

关税政策会削弱2025年铂金短
缺预期吗？ 

铂金独特的属性及其在多样化终端市场中的

关联应用，有助于缓解贸易壁垒及其对全球

GDP增长率的潜在负面影响；因此，关税对

2025年铂金需求前景的影响程度将低于可能

预期的水平。 

我们已对经济及关税风险建立模型分析——

尽管这些因素可能削弱铂金需求，但今年预测

的铂金市场短缺规模如此显著，以至于难以设

想能实质性缓解短缺的情景。 

作为投资资产，结构性短缺对
铂金意味着什么？ 

基础市场经济理论表明，供应短缺的市场通常

会引起价格反应，从而刺激新供应进入市场或

通过高价抑制需求。铂金的困境在于：短期内

供需均呈现高度价格刚性，这可能导致市场失

衡状态持续较长时间。 
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市场正日益充分认识到：由铂金强劲供需基本

面引发的结构性短缺，正在夯实其极具吸引力

的投资逻辑。这一趋势更因铂金需求的多元强

劲驱动力而得到强化，既包括现有需求的稳定

支撑，更涵盖其作为氢能技术关键矿物在能源

转型中催生的全新增长点。 

与此同时，铂金相对黄金的大幅折价及其自身

历史水平的低估，为投资者提供了难得的机

遇。 

 

 

世界铂金投资协会研究总监爱德华·斯特克
 

 
联系方式: 

Vicki Barker, 投资者交部,vbarker@platinuminvestment.com  

Brendan Clifford, 机构销售部, bclifford@platinuminvestment.com 

Edward Sterck, 研究部, esterck@platinuminvestment.com 
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