
u 

Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

纽约铂金周期间看空气氛浓厚

Metals Focus的团队近期参加了纽约铂金周，该年度盛会

汇聚众多市场参与者。纽约铂金周期间参会人士普遍看空

钯金、铑，甚至还包括黄金的未来走势，仅对铂金和部分

其他铂族金属走势持些许乐观预期。

 

上周会议期间，一篮子铂族金属价格大幅下跌成为主要

关注事项之一。本年迄今铂金、钯金和铑的价格分别下跌

13%、31%和67%。这已导致南非一篮子铂族金属价格下跌

逾一半，令人担忧价格下跌将如何影响矿产铂族金属边际

供应量及未来产量。

 

虽然目前美元计价的一篮子铂族金属价格接近2019年的

水平，在此期间南非兰特较美元贬值逾25%，使矿企获得了

一些喘息空间，然而叠加通胀影响，矿石生产成本已较疫

情前水平上升逾三分之一。因此Metals Focus认为铂族金

属价格进一步下跌将给边际供应商带来压力，还可能影响

现有矿山计划和开发项目。在目前的一篮子铂族金属价格

下，全球约一半铂族金属产量已无法盈利，促使矿企采取

大力削减成本的策略。在北美地区的铂族金属矿产中富

含钯金，该地区矿企的情况则更加堪忧。

纽约铂金周期间，铂族金属回收商也对市况感到警

觉。虽然2021年增长异常强劲，但目前业内大
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上周三，因投资者尚在等待本
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会）会议结果，金价涨破1,930

美元/盎司。  
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就拟放弃欧7尾气排放标准进行

辩论。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
www.ABCbullion.com
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多数企业都面临业绩连续两年走弱的窘境。预计今年铂金回

收供应量将降至160万盎司，较2021年的210万盎司下降22%，主

要原因是废汽车催化剂回收量走低。最初，因半导体供应短缺

导致新车供应量减少，报废汽车催化剂回收量下降，但供应状

况改善后废汽车催化剂回收量回升的预期并未实现。事实上，

由于生活成本危机的冲击叠加疫情后通勤次数减少，人们普遍

推迟换购新车，报废汽车供应量仍受限。上述趋势还推高了消

费者对价格较为低廉二手车的需求，使转售旧车相对于报废处

理更为划算。在美国，由于联邦司法部和州立法机关都致力于

打击废汽车催化剂盗窃活动，导致交货周期延长和库存下降，

报废汽车回收商面临更大的合规压力，需要加强对客户的背景

调查。不过，我们预计得益于报废汽车供应状况持续改善，经

济状况转好促使消费者换购新车，新车生产供应链障碍消除

等因素，明年报废汽车回收业将有所复苏。

 

矿产和铂族金属回收供应量均下降导致今年铂金供应短缺量

将达94.9万盎司，创出我们自2010年以来的数据系列的新高。

虽然供应短缺使铂价在900美元/盎司一线得到支撑，但由于地

上铂金存量庞大，叠加中国对西方国家供应的铂金需求下降，

单是供应短缺并不足以推动铂价向上突破。而从明年起，随着

供应状况改善，铂金供应短缺量将大幅下降。不过主要由于汽

车催化剂系统中铂金持续替代钯金，铂金仍将供不应求。

 

铂金市场平衡与价格

数据来源：Metals Focus，彭博社
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上周会议期间，去碳化和氢经济对铂族金属市场的影响自然也

成为热议话题。市场人士对此的意见分歧很大：一些人认为氢

经济领域新增铂金需求足以抵消汽车催化剂领域需求的下降，

而另一部分人则认为氢经济领域需求仍然微不足道。2023年氢

产业的铂族金属总用量仅为7.5万盎司，其中四分之三为铂金。

除增强投资者对铂金的信心外，这对目前铂金市场的影响甚

微。不过我们预计未来五年期间氢产业的铂金需求量将增长八

倍，超过电子工业、石油工业、医疗业、玻璃工业等传统铂金终

端用途的需求量。

 

市场人士对氢经济的观点分歧很大，一些人还认识到需要采取

行动解决铱供应不足问题。这导致在关于是否有足够的铱为氢

产业提供原材料的问题上，出现尖锐对立的观点。矿产铱年产

量仅为25万盎司左右，远低于铂金500-600万盎司的年产量。铱

用于生产绿色氢气的PEM（质子交换膜）电解槽的正极，因此铱

供应不足将制约该制氢技术的广泛采用。不过考虑到可采用

其他方式生产绿氢，而且铂族金属中从氢经济蓬勃发展中受

益最大的是铂金，在全价值链中都得到广泛使用，铱供应状况

不应成为影响未来氢经济扩张的决定性因素。因此就氢经济

领域的铂金需求而言，铱供应受限不完全是一个成败攸关的问

题。还有观点强调指出，由于企业节约用量、回收供应链改善、

其他领域铱需求减少等因素，铱的供需将更为平衡。不过市场

人士的普遍共识是，当矿产供应因一篮子铂族金属不断下跌

而持续承压之时，铱供应不足问题将加剧。

 

最后，参会人士对黄金走势的看法也没有好太多。目前来看机

构投资者对黄金的兴趣低迷，在高通胀和高利率的宏观经济

大环境下买入/卖出交易都不活跃。相比之下，股市则提供了更

具吸引力的投资机会。此外，虽然双向交易活动仍稳健（由于二

级市场供应充足，金币/金条经销商买入新铸造产品的理由较

弱），但以净量计实物黄金投资需求仍疲软。

铂金矿产量与回收供应

数据来源： Metals Focus
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金
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铂金 
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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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黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

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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来源: Bloomberg

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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图表 - ETP 持仓
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