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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

中国对铂族金属看似永无止境的需求是否会导致市场

持续收紧？

7月7日至10日举行的上海铂金周凸显出铂族金属（PGM）

流向中的趋势日益明显。会议期间的讨论再次证实，中国

在汽车、化工、玻璃、氢能、首饰等主要终端用途消费中

占据主导地位，同时战略性投资的支撑作用也在持续显

现。Metals Focus年度旗舰报告《全球铂族金属年鉴2025

》中的数据表明，中国在2024年仍是全球最大的铂族金属

消费国，且预计2025年对多个领域的需求将进一步增长。

2024年，尽管内燃机汽车产量下降，纯电动汽车（BEV）产

量显著增长（占总产量的25%），但中国汽车领域的需求依

然强劲。中国2024年铂族金属总需求量为260万盎司，较

2023年下降6%，较2019年300万盎司的峰值水平下降13%。

钯金在汽车催化剂领域铂族金属需求中仍是主要组成部

分，总量达190万盎司。

2025年，预计汽车行业铂族金属需求将进一步下滑。这一

下降趋势反映了电气化进程的持续推进，但2024年纯电动

汽车的增长速度较2020-2023年已开始放缓。混动汽车产

量大幅增长，为铂族金属需求提供了支撑，同时非道路车

辆产量呈小幅复苏态势，部分抵消了重型车辆领域的需

求疲软。排放法规是本届上海铂金周期间广泛讨论的

议题。行业专家普遍认为，中国“国七标准”将引入更

严格的排放限值和更高的耐久性要求，不过关于
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黄金
7月24日，由于美日贸易协定缓

解了部分不确定性，金价跌破

3,400美元/盎司。

白银
7月24日，银价创十三年来新

高，涨破39.50美元/盎司，租

赁利率维持高位。

铂金
7月24日，1月期铂金租赁利率

升破36%，创历史新高。

钯金
CME管理基金净空头头寸降至30

万盎司，为2024年11月以来最

低水平。
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其对铂族金属需求的影响仍存在意见分歧，讨论点包括多种不

同的技术应对方案以及更高的贵金属载量。

化工领域方面，2024年需求表现参差不齐。中国石化产业自给

自足战略于2023年达到阶段性高峰，但由于产能过剩及下游终

端用途需求疲软（源于经济增速放缓），产能扩张步伐有所减

缓。2024年，化工领域的铂金和钯金需求减少41%，降至27.1万

盎司。展望2025年，考虑到当前项目储备显示新增产能有限，

我们预计该领域需求将进一步下滑32%，降至18.3万盎司。中美

贸易紧张局势升级加剧了不确定性，对中国长期依赖美国原料

的丙烷脱氢（PDH）装置影响尤为明显。

相比之下，铑、钌和铱的需求在2024年呈现强劲增长，突破50万

盎司，并有望在2025年继续攀升。2024年，中国钌需求增长17%

，升至40.2万盎司（超过铂金和钯金需求总和），主要受己内酰

胺产能扩张影响，中国在2024年首次成为己内酰胺净出口国。

钌和铱需求增长均源于压载水处理领域需求的增长，以及在电

子和铜箔等新兴应用中的用量增加。

这些小金属流入中国市场的趋势，促使2024年下半年金属价格

反弹，凸显出中国在影响价格下限，特别是在规模较小、流动

性较差的铂族金属市场中的关键作用。一个值得关注的新兴因

素是采用汞基技术生产聚氯乙烯（PVC），但这一因素在现阶段

尚不足以纳入预测。尽管现有非贵金属催化剂可供选择，但铂

基催化剂已显现出一定的应用潜力。随着中国寻求替代当前主

流的汞基生产工艺，这一领域的发展值得持续关注。

氢能相关需求虽然基数较低，但仍呈现强劲增长态势。中国氢

能领域的非汽车移动源铂族金属需求同比增长2.5倍。随着电

解槽产能和固定式燃料电池产量增长，目前中国需求占全球需

求总量的25%。尽管其他地区投资决策有所放缓，但预计2025

年铂族金属需求将进一步增长30%。

2024年，中国铂金首饰加工量温和增长，预计2025年将大幅增

长42%，达到58.5万盎司，创四年以来新高。在连续十年去库存

后，铂金首饰行业进入到补库阶段，同时，黄金首饰融资成本

上升以及市场对铂金价格信心走强也起到了助推作用。

各地区5E铂族金属需求

数据来源： Metals Focus 
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尽管2024年全球五种铂族金属均出现实物供应短缺，但由于

地上存量（AGS）高企及投资者情绪低迷，金属价格仍呈现疲

弱态势。2025年4月下旬后，这一形势出现逆转：多重因素推动

铂价反弹，随后其他铂族金属价格也陆续反弹，但涨幅相对滞

后。此轮涨势主要由中国买盘驱动，2月份南非洪灾导致精炼金

属产量滞后三个月也起到一定助推作用。

4月，美国出现囤积行为，但随后部分平仓。5月至6月，中国投机

性买盘激增。尽管部分买盘与新零售产品发布前的首饰库存

增加有关，但市场整体情绪影响投资者购买行为，进而拉动价

格，其作用显然超过了实际首饰需求的影响。

截至7月，市场出现适度囤积现象，工业使用者采取更具防御

性的采购策略。价格创新高和波动性加剧可能吸引新投资者入

场，推动动量交易持续升温。此外，潜在卖方和借出方趋于谨

慎，导致市场卖盘流动性下降。这种行为在黄金、白银等流动

性更强的金属市场较为罕见，但铂族金属交易商仍对钯金和铑

市场曾出现的“无货可买”情景记忆犹新，促使他们采取防御

性的交易策略。美国近期对铜进口加征50%关税，并扩大了对南

非的关税范围（值得注意的是目前暂未涵盖铂族金属），这一

举措重新引发市场对铂金在未来可能面临关税的担忧，进而推

动美国境内大宗商品需求增加，并促使铂族金属价格上涨。

预计中国在全球铂族金属需求中的核心地位将得到进一步巩

固。尽管汽车催化剂铂族需求下滑，但中国在氢能、电子及高端

石化领域的持续投资仍将推动需求继续增长。由于中国投资者

可投资的铂金投资产品（如ETP或期货）有限，当前需求仍以实

物为主，从而扩大了中国对短期基本面走势的影响力。

随着世界各国政府日益重视关键原材料的供应安全，铂族金

属正逐渐被视为具有重要战略意义的资源。中国的需求格局由

产业政策和技术应用驱动，这进一步强化了铂族金属作为关

键金属的地位。在矿产供应受限且回收量受制于结构性因素

的背景下，中国终端使用需求在未来几年可能加剧市场短缺、

主导价格走向并影响投资者信心。

黄金工业需求

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 
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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

*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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