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贵金属周报

中国铂族金属回收行业面临挑战，但增长仍可期

过去十年间，中国一直是全球最重要的铂族金属需求市场

之一。根据Metals Focus估算，得益于汽车、化工、首饰、

投资和其他工业部门的需求旺盛，中国约占全球铂族金属

总需求量四分之一。而与此形成对比的是，中国国内矿产

铂族金属供应量较小，在全球矿产铂族金属总产量中的占

比不到1%。因此，本地需求一定程度上依赖进口来满足也

并不令人意外。

 

尽管中国的铂族金属供需大体保持稳定，但考虑到高度依

赖进口，加之南非和俄罗斯等主要生产地区地缘政治形

势动荡，突显本土铂族金属回收行业持续发展必要性。回

收供应已成为重要供应源并攸关长期可持续发展。总体而

言，预计虽然面临挑战，未来几年间中国铂族金属回收量

仍将继续增长。

 

根据Metals Focus估算，2024年中国铂族金属回收量同比

增长38%，其中废汽车尾气催化剂和电子产品废料回收量

增长被旧首饰回收量减少部分抵消。旧首饰回收量曾一度

是铂族金属回收的主要来源，但近年来该领域回收量大幅

下降。2024年进一步下降11%后，旧首饰回收量绝对值已较

2010年水平下降逾50%。除金属价格不具吸引力外，部分中

国企业减少铂金首饰库存和存量钯金首饰低是导致回收

量下降的主要因素。报废电子产品回收量则大体保持稳

定，2024年同比小幅增长1%。
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黄金
上周，随着美中贸易战不断升

级，金价回升至3,060美元/盎

司上方。

白银
上周，金银价格比升破105:1，

创五年来新高，随后比率回落

至100:1。

铂金
美国政府对进口的钢和铝加征

25%关税（3月12日生效）之

后，欧盟正考虑对美国输欧铂

族金属加征报复性关税，不过

行业团队正游说欧盟进行复议

并保持克制。

钯金
预计今年欧洲对美国汽车出口

量或将至多下降25%。这意味着

以绝对数量计，铂族金属需求

量将减少5万至10万盎司。
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过去五年间，废汽尾气车催化剂回收量对铂族金属总回收供应

量的贡献率持续稳步上升，已成为主要供应源。2024年从废汽

车尾气催化剂中回收的铂金、钯金和铑的数量已占到中国三种

铂族金属总回收供应量的70%以上，与全球平均占比82%接近，

而十年前该占比仅为25%左右。2024年中国废汽车尾气催化剂

回收量同比飙升74%，增量绝对值为过去十年来最高。

 

2024年废汽车尾气催化剂回收量显著上升归功于多项因素。汽

车保有量上升，同时老旧汽车陆续进入报废期支撑报废汽车

供应量稳步增长。2024年中国政府推出汽车报废换新补贴政

策，加速含贵金属催化剂系统的汽车报废回收，为国内废汽车

尾气催化剂供应量增长注入额外推动力。2024年4月政府针对

提前报废的符合国三及以下排放标准的燃油乘用车提供换新

补贴，之后换新补贴政策扩大适用于符合国四排放标准的燃

油乘用车。政策出台后报废汽车供应量显著上升。根据国家发

改委的数据，2024年中国报废汽车回收量达846万辆，同比增

长64%。

 

另外，2024年回收量显著增长部分归因于2023年基数较低，这

主要是由于有关部门出于对供应链和环保合规方面的担忧而

对回收行业进行整顿。具体而言，本地废汽车尾气催化剂供应

链企业面临可靠采购源方面的挑战，同时非正规回收渠道持

续存在。

 

2021年以来钯价和铑价大幅上涨引发回收行业上下游企业的

密切关注，行业投资随之大幅增长。而通过非正规渠道（包括

偷盗来的废汽车尾气催化剂等）流入供应链的原料数量加速

上升。同时，由于中国废汽车尾气催化剂回收产能急剧扩大，

加之在铂族金属价格回落期间,收集商因期待以更高价卖出而

惜售存货导致精炼厂的原材料供应不足，行业内的竞争一定

程度加剧。这也反映在废汽车尾气催化剂原料的获取成本上

升。2023年以来地方政府通过出台相关立法措施和强化针对非

法供应的执法行动，实施更为严格的监管，以提高企业合规水

平并促进行业整合。

 

环保法规要求对废汽车尾气催化剂材料的回收符合危废管理

办法，须获得危险废物经营许可证，进行专业化处理，包括回

收、储存、运输和处置等环节。然而在回收产业链第一环节收

集前端通常是小企业，个体和自然人，难于获得所需的经营许

可证。

中国汽车业铂族金属回收量
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此外，社会化资源回收的前端为回收原料难以开具“第一张发

票”仍是回收企业面临的另一大困难。下游冶炼厂和精炼厂等

回收企业需要进项发票，作为税收流程环节和会计账簿上成

本费用凭据，但个人或小型实体可能并未建立正规化的会计和

开票制度。

引入“反向开票”措施有望解决上述问题，不过其全面实施尚

需更多时间推行与完善政策细则。（根据“反向开票”，符合条

件的资源回收企业可以向出售者开具发票。）

由于上述问题，虽未明令禁止，业内监管力度加大及有关部门

提议暂缓回收对回收企业产出产生一定影响。2023年从废汽车

尾气催化剂铂族金属整体回收量降至五年来的低位。低基数

使2024年回收量的增幅百分比较为明显。

 

虽然回收业面临上述挑战，但也有一些积极因素缓解了负面影

响。各地区政府部门一直致力于基础设施建设，强化汽车尾气

监测和检测系统。同时在线跟踪和更高频次汽车现场检查确

保汽车符合更为严格的排放标准，支撑从废汽车尾气催化剂回

收的铂族金属量长期增长。最后，纯电动汽车大规模普及进一

步推动国内废汽车尾气催化剂供应量上升。

  

展望未来，预计得益于废汽车尾气催化剂供应量持续上升，加

工产能持续扩张，到2030年中国铂族金属回收供应有望翻番。

中国铂族金属回收量

数据来源：彭博社
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

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：白银比率

来源: Bloomberg

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

*管理基金头寸（Managed money）; 
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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