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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

遭稀释的新版本欧7排放标准出台后，铂族金属需
求是否有上行空间？

由于全球范围内汽车尾气排放标准都日益严格，为达到规定的

排放目标，汽车催化剂系统中的铂族金属装填量持续上升。叠

加汽车产量持续增长，这已成为过去十年间铂族金属需求增

长的主要驱动力。需求持续增长，而供应增长又放缓，导致过

去几年间一些铂族金属的价格涨至异常高的水平（钯价涨破

3,000美元/盎司，铑价逼近30,000美元/盎司）。

 

历经多年讨论和编制后，欧洲最重要的汽车尾气排放立

法——欧7排放标准于2023年9月25日获欧盟理事会批准。最初

欧7排放标准曾被视为将是历史趋势的延续，即更严格的排放

法规下需使用更多铂族金属，进而会推高铂族金属价格。然而

最终情况并非如此。

  

欧7排放标准一直受到市场的密切关注，部分原因是该法规的

影响不限于欧洲。在排放立法领域，欧洲一直是全球潮流引领

者，其排放标准已成为其他地区标准的基准。鉴于欧7标准可

能会成为内燃机车辆的最终排放标准，在欧洲基本禁止销售

内燃机车辆之后的多年间仍可能会影响新兴市场国家的排放

标准，其重要性更加凸显。

 

2022年11月，欧盟委员会公布了欧7排放标准的首个全文提

案版本，定于2025年7月起生效。与欧6排放标准相比，主

要的变化是所有汽车不论是柴油车还是汽油车，其
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黄金
上周，因投资者在本周多家央

行会议举行前把握市场先机，

金价在触及2,006美元/盎司之

后回落，但仍保持在1,980美

元/盎司上方。

白银
今年三季度弗雷斯尼洛公司的

可归属白银产量同比上升4%，

至1,400万盎司，本年迄今的总

产量为4,200万盎司，增长2.2%

。

铂金
西班耶-静水矿业公司计划对其

位于南非铂族金属矿山的四座

矿井进行重组，可能影响4,000

个工作岗位。

钯金
在临时性工资协议达成后，美

国汽车工人联合会针对福特、

通用汽车和斯泰兰蒂斯公司发

起的罢工已告结束。
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排放都将按同一标准进行评估，向最严格的欧6标准变体即欧6e标

准转变。具体而言，新标准下颗粒物排放限值将收紧，把超细颗粒

物纳入；为改善二手车的排放质量，汽车催化剂的规定使用寿命将

从行驶里程100,000公里或五年延长至200,000公里/十年。这两项

变化都有利于汽车催化剂中三种主要铂族金属的装填量上升。此

外，柴油乘用车和货车的氮氧化物排放量限值将从80mg/公里下调

至60mg/公里，与汽油车排放限值相一致，有望推高铑需求量。标准

还将首次规定氨气、甲醛、氧化亚氮、甲烷等其他污染物的排放限

值。虽然这些变化对铂族金属需求的具体影响尚不清楚，但可以肯

定的是引入氨逃逸消除催化剂将有利于铂金需求上升。

 

欧盟还宣布将从2035年起禁止销售所有内燃机汽车。在这一背景

下，今年早些时候八个欧盟成员国（法国、意大利、捷克共和国、保

加利亚、匈牙利、波兰、罗马尼亚和斯洛伐克）对欧7排放标准提出

了异议。他们认为新标准将迫使汽车整车制造商投资于内燃机后处

理系统的研发，分流全行业用于推进汽车电动化的资金，而鉴于迫

切希望过渡到零排放动力系统，电动化才应是优先考虑的事项。在

这些国家的大力游说下，最终出台的是目前这个欧7排放标准的稀

释版本。

 

今年9月公布的新版本欧7排放标准被称为欧6+标准，原因不难理

解。与2022年底公布的原提案版本相比，新版本标准的严格性大幅

削减。首先，燃料不限定排放限值合一规定已被撤销。柴油车的氮

氧化物排放限值仍保持在80mg/公里（因此仍与汽油车不同），颗粒

物排放限值也与欧6标准相同。这意味着原来预期的情形，即为满

足原来更为严格的排放限值规定催化剂中的铂族金属装填量会上

升，将不再发生。原提议的催化剂耐用性标准为200,000公里，现在

也已下调为160,000公里，虽仍有利于铂族金属的装填量增加，但利

好力度减弱。此外，欧7标准开始施行的时间也被推迟至2027年，延

迟了近两年。

  

由于新版本标准规定的氮氧化物排放量限值几乎为原提案版本的

两倍，重型卡车和公共汽车的铂族金属装填量也将受到影响。不过

因大多数重型汽车后处理系统含有大量非铂族金属基组件，该部门

的需求量仅占欧洲汽车催化剂领域铂族金属总需求量的10%。因此

这部分本就不会对全行业的铂族金属总需求量产生实质性影响。

  

不过目前这个严格性较弱版本的欧7排放标准尚未得到确认。欧洲

调整后的欧洲汽车尾气催化剂
铂族金属需求
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议会将于11月8日-9日举行全体会议，投票决定其关于欧7标准的最

终立场，之后再与欧盟委员会和欧盟理事会进行谈判。

此外，该排放标准也仍存在未知因素。例如，今年欧 6e排放标准施

行后，符合性因子（实际驾驶排放限值和和标准规定限值间的允许

差值）已从1.43下调至1.1，但尚不清楚这是否会在欧7标准中得到

保留还是会被完全取消，而单是这一项举措就能使各类汽车的实际

驾驶排放量额外减少9%。

  

那么上述因素会对汽车业的铂族金属用量产生什么影响呢？原提

议版本的欧7排放标准若能得到施行，铂族金属的装填量约将上升

8%。不过目前来看有预期落空的风险，升幅可能会低于8%。新版本

欧7排放标准较原提议版本的严格性降低，叠加施行时间推迟，将

导致2025年起汽车业每年的铂族金属用量较预期减少约10万盎司。

此外，施行时间推迟意味着从2027年而不是2025年起欧7排放标准

才最有可能全面施行，期间内燃机汽车的市占率将从80%降至65%。

 

不过尽管有这些不利因素，铂族金属需求走强的希望犹存。严格性

较弱的排放标准将使汽车尾气后处理系统的成本受限，这意味着

以前因销量低而不具销售成本效益的小型汽车，现在可以一直销售

至2035年，可能会推高内燃机汽车的总销量。如果欧洲每年因此多

售出50万辆柴油车，就能抵消新版本欧7排放标准对汽车业铂族金

属需求的不利影响。

欧洲氮氧化物限制与符合性因子标准

数据来源： Marklines
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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
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钯金
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图表 - CME 期货净头寸*
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