
Enchant your senses,
fulfil your dreams.

u 

Metals Focus 
Precious Metals Weekly
Metals Focus 
Precious Metals Weekly
Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

钯价和铑价下跌是否会打压未来供应前景？
国际贵金属学会（IPMI）于6月10日至13日在美国亚利桑那

州斯科茨代尔市举办了第47届年会。大会期间，举行了讨论

铂族金属行业财务状况、负责任采购活动和未来前景的专

题会议。Metals Focus受邀就铂族金属价格下跌和矿企利

润率遭挤压如何影响未来供应发表了观点。

 

作为背景信息，2021年铂族金属矿企的利润率触及55%的

峰值，但因2022年钯金和铑的价格分别下跌6%和14%，利

润率收窄至41%。今年初以来，钯价和铑价分别进一步下跌

31%和 67%。与此同时，废汽车尾气催化剂的平均回收价值

也已跌破100美元，而之前最高曾攀升至350美元。不过在

行业内企业是成功还是失败并不依赖于单一因素。在下文

中，我们将揭示可能导致供应量减少，或有潜力超越价格

超级周期使矿产和铂族金属回收供应保持韧性并增长的

其他一些因素。

 

首先，在矿产铂族金属供应方面，矿企可通过尝试调整开

采的矿体组合来在一定程度上缓解价格下跌带来的影响。

不过他们根据市场状况从开采某个矿体转向开采另一个

矿体所具有的灵活性非常有限。调整所开采金属结构最有

效的方法是从事并购。举例而言，钯价高企已对矿企近期

的并购活动产生了影响，例如西班耶矿业公司收购了静水

矿业公司位于蒙大拿州的资产，羚羊铂业公司也将北美

钯业公司纳入麾下。然而由于供应链挑战持续存在，

叠加长期基本面疲弱，导致钯金价格下跌，矿企
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黄金
上周三，投资者等待美国就业

数据和美联储会议纪要发布，

金价在触及三个月来低点1,893

美元/盎司后，回升至1,925美

元/盎司。

白银
美国SEG太阳能公司拟投资5亿

美元，在印尼建设光伏电池片

和组件综合工厂。

铂金
欧盟报废汽车法规将于7月中旬

公布，从长期来看，该法规将

使欧盟国家的报废汽车出口量

减少三分之二。

钯金
管理基金持有的NYMEX钯金期

货净空头仓数已升至创纪录高

位，达66.9万盎司。
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从开采富含钯金矿体转向开采其他类型矿体的情形可能会重

现。

 

在铂族金属行业内，开发新项目从启动到投产需要很长的时

间，且成本高昂。不论矿体类型或地理位置如何，从进行可行

性研究到开始采矿作业的时间跨度都可能会长达数年。不仅

如此，达到稳产水平通常还需要较预计更长的时间。作为例

证，由于设备和供应品到货延迟，叠加矿企的其他运营和战略

因素考虑，位于南非铂族金属带西翼矿区的几个项目已被推迟

实施。

 

由于投资巨大，一旦铂族金属矿山投入运营，要快速停产并不

容易。2013 年至 2019 年期间，位于第90百分位数的矿山都在

亏损运营，即为明证。不过矿企尽管亏损仍坚持运营最终得到

了回报，得益于铂族金属价格飙涨，在2021 年获得了巨额利

润。在当前市况下，尽管利润率遭挤压，但铂金价格持续走强

有望使铂族金属矿企维持未来产量。

 

与以往周期不同，近年来回报股东已成为矿企的首要任务，这

在运营产生的现金如何分配中有所体现。不过尽管把更多的现

金分配给了股东，但自2016年降至低点以来，矿企的资本支出仍

已上升。只是增加的资本支出主要用于支持持续运营，而不是

投资于未来的增长机会，同时股息支付也已显著增加。

 

除资产完整性问题外，近期内铂族金属矿企还面临诸多挑战。

在南非，长期存在的拉闸限电问题加剧，影响设备耐用性并导

致精炼铂族金属产量损失。此外，社会和治理因素不断恶化，

使矿企处于法治缺失的环境中，盗窃频发和社区动乱更导致问

题进一步复杂化。而且面临挑战性运营环境的并不仅仅是南

非矿企，极端天气状况、罢工和抗议事件也冲击其他国家矿企

的生产经营。

 

考虑到上述挑战，预计矿产铂族金属供应将进一步下挫。受冶

炼厂维修和其他运营事故的影响，今年全球矿产铂族金属总

供应量将与2022年大致持平，为1,240万盎司。不过如果运营情

况改善，供应量亦有可能回升。

 

在铂族金属回收供应方面，城市矿山也面临铂族金属回收量

下降的挑战。钯价持续下滑，汽车保有量和首饰消费者人口结

构变化等因素影响供需的动态变化。此外，芯片供应短缺和监

3E金属矿石价值  千美元/吨

数据来源： Metals Focus

0

5

10

15

20

25

30

10年1月 14年1月 18年1月 22年1月

Merensky区 UG2区
Platreef项目 津巴布韦
俄罗斯 北美



贵金属周报-第514期-2023/07/11

管变化等近期因素也打压铂族金属回收和废汽车催化剂的供

应。

 

全球汽车保有量状况在逐渐发生改变。目前，西欧和北美居民

拥有更多的老旧汽车，意味着在西方国家有更多废汽车尾气催

化剂可用于回收加工。不过随着中国汽车保有量持续显著增

长，未来中国可供回收的老旧汽车数量可能会高于西方国家。

与此同时，全球冶炼和加工产能则在向北美倾斜。

 

对回收商来说，汽车动力系统的演变使问题变得更为复杂。预

计到2026年时，纯电动汽车在汽车总保有量中的占比将高至7%

。这势必影响汽车业的铂族金属需求，并导致可回收的废汽车

催化剂数量减少。

 

与此同时，中国市场上首饰需求也在下降，消费者普遍选择购

买重量更轻、款式时尚的首饰或以旧换新。需求下降导致旧

铂金首饰回收量走低。此外，由于电子产品制造商努力提高资

源效率，新一代手机中的贵金属含量已较2008年型号减少了

近30%。因此尽管产品中的铂族金属含量保持相对稳定，但总

重量减少仍导致从每吨报废电子产品可回收的贵金属克数下

降。

 

多个近期因素也对贵金属回收供应产生负面影响。芯片供应

短缺、通货膨胀高企、融资成本上升、对生活成本飙升的普遍

担忧等因素已影响汽车需求，消费者普遍选择推迟换购新车。

此外，监管废汽车催化剂流动的法规也给回收业带来挑战。例

如，美国国家保险犯罪局正在跟踪50多项处于不同实施阶段的

相关法规。这些法规虽可能有助于遏制盗窃犯罪，但也导致废

汽车催化剂运输延迟和流动受阻。

 

在上述诸因素的共同作用下，2022年全球铂族金属总供应量

较供应丰裕的2021年大幅下降11%，至1,750万盎司。预计2023

年疲软之势仍将延续，总供应量仅会小幅增长2%，至1,780万

盎司。不过以更长远的视角看，未来矿产铂族金属供应量有望

温和上升，同时到2024年时回收供应量也应能恢复至2019年水

平。

不同动力汽车保有变化

数据来源： Metals Focus, LMC Automotive, a GlobalData 
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图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

黄金
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白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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