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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

伦敦铂金周期间铂价再度站上1,000美元/盎司

5月末，来自铂族金属行业的众多利益相关者汇聚伦敦，探讨铂

族金属市场面临的最紧迫挑战和机会。作为伦敦铂金周开幕后

的活动之一，Metals Focus发布了PGM Focus 2025报告，除之

前的铂金、钯金和铑外，也把铱和钌纳入最新版报告。业内人

士的讨论涵盖所有铂族金属，其中铂金最受关注，一周内价格

上涨了10%，在其涨势的带动下钯金价格也上涨了4%。

 

今年铂价表现与去年铂金周期间如出一辙，当时周一至周五铂

价上涨了9%，摆脱了此前接近一年都低于1,000美元/盎司的低

迷态势。不过从历史数据来看，这种情况并不寻常。事实上，过

去十年的铂金周期间，铂价平均涨幅仅为1%。最近铂价大幅上

涨部分归功于其基本面不断改善。分析师普遍认为实物铂金市

场连续两年出现供应短缺，Metals Focus估计2024年和2025

年铂金供应短缺量分别为49.8万盎司和52.9万盎司。随着钯价

和铑价自历史峰值分别暴跌71%和82%，挤压了铂族金属生产商

（包括矿山和回收供应商）的利润空间，使维持当前供应量所

需的投资持续不足的问题更加严重，导致铂金产量受限，供需

缺口扩大，进而强化了投资铂金的理由。

 

面临加征关税的不利形势，铂价韧性较强，再次站稳于重要的

关口900美元/盎司上方，成为铂金周期间的热议话题。4月份铂

金表现优于其他很多大宗商品，其跌幅（3%）低于彭博社大宗

商品指数跌幅（5%）。不过标普500指数仅下跌2%，显示股市

表现更具韧性。金价更上涨6%，显示对避险资产的需求强

劲，这也是铂价表现较强的原因之一。
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黄金
上周，特朗普总统宣布推迟对

欧盟商品加征50%关税至7月份

后，金价下跌。 

白银
4月份中国太阳能发电新增装机

容量达45GW，同比飙升215%。

铂金
庄信万丰公司计划以18亿英镑

（24亿美元）的对价，把催化

剂事业部（包括蓝氢和可持续

燃料生产资产）出售给霍尼韦

尔公司。

钯金
美国众议院通过一项法案，就

贷款购买在美国组装的汽车（

包括电动汽车）提供每年不超

过10,000美元的贷款利息税收

减免。
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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.com www.realkrugerrand.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 www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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视线转回基本面，铂金市场供应短缺主要是由于供应受限。2024年

全球矿产铂金总产量上升3%，这主要归功于南非矿企释放在制品

库存。但由于不大可能继续大规模释放库存，预计2025年矿产铂金

总供应量将降至543万盎司，较2010-2019年期间（2014年除外）的年

平均值低13%（下降78.2万盎司），凸显出当前市况下矿山产量受限。

同时，铂金回收供应量也受限。由于铂价低企继续制约含铂材料回

收量的增长，铂金回收供应量虽然已自2023年的低点回升，但仍比

2021年的峰值水平低25%。

电动汽车产量增长放缓，也强化了铂族金属的投资理由，是铂金周

期间的另一大议题。2024年电动汽车总产量仅上升9%，增速创出其

开始进入主流市场以来的新低，而且之前产量预期就已被多次下

调。尽管如此，电动汽车仍继续渗透，其在轻型汽车市场上所占份

额将从2023年的12%升至2025年时的16%，对铂金需求造成压力。而

混动汽车在全球车市上所占份额从20%扩大至30%，则强化了铂族金

属看涨预期。2024年汽车业的铂金需求量下降，2025年也将再次下

滑。 

2024年全球铂金首饰加工产量上升9%，触及五年来的高点，2025年

有望进一步增长5%。印度铂金首饰受出口强劲和国内需求稳健增长

的推动，加工产量上升31%，对全球总量增长的贡献最大。主要由于

铂金对黄金的折价不断扩大，全球所有地区的铂金首饰需求量都有

增长。展望2025年前景，预计全球铂金首饰需求量将进一步增长5%

伦敦铂金周期间铂金价格

数据来源： 彭博社，Metals Focus

0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1

800

850

900

950

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

23年1月 23年5月 23年9月 24年1月 24年5月 24年9月 25年1月 25年5月

美元/盎司

铂金周期间 美元现货铂价



贵金属周报-第608期-2025/06/05

。鉴于2025年黄金和铂金间的价差还会进一步扩大，预计西方市场

上消费者将继续转向购买铂金首饰。中国和日本的铂金首饰需求量

也有望增长，但印度需求量将下降10%。关税不确定性将打压美国自

印度的进口量，同时印度国内首饰店的客流量因金价高企而下降也

将导致铂金首饰销售机会流失。

 

在伦敦铂钯市场协会举办的研讨会和本周与市场人士的广泛讨论

中，工业部门的铂族金属需求也成为主要议题。中国玻璃纤维生产

商可能在铂-铑合金漏板中用钯金替代铂金，引发热议，这将推高

玻璃工业的钯金需求，同时打压铂金需求。鉴于替代进程尚处于早

期阶段，而且目前铂金与钯金平价，我们尚未把替代效应纳入预测

模型。虽然这将带来铂价下行风险，却有望推高钯价，因此一篮子

铂族金属综合价格可能仍会保持稳定。

  

以上概述了相关讨论，而目前铂价已触及1,098美元/盎司的高点。

预计铂价逼近两年来的高点将引发获利了结，导致铂价回调，但回

调后仍有望涨至1,200美元/盎司。虽然在伦敦铂金周期间的乐观情

绪消退后，关税尤其是针对汽车业的关税可能打压市场信心，但铂

金市场供应仍短缺。不过考虑到铂金地上存量充足（其中包括铂金

ETPs达330万盎司的持仓量），供应短缺对铂价的提振作用有限，换

言之，今年铂价持续向上突破的潜力或将受限。

铂金市场供需平衡情况

数据来源： Metals Focus
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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

3,100

3,150

3,200

3,250

3,300

3,350

3,400

19/05 21/05 26/05 28/05 02/06

美元/盎司

920

940

960

980

1,000

1,020

1,040

1,060

19/05 21/05 26/05 28/05 02/06

美元/盎司

920

940

960

980

1,000

1,020

1,040

1,060

1,080

1,100

1,120

19/05 21/05 26/05 28/05 02/06

美元/盎司

31.0

31.5

32.0

32.5

33.0

33.5

34.0

19/05 21/05 26/05 28/05 02/06

美元/盎司



贵金属周报-第608期-2025/06/05

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

*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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