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Where next for the platinum: palladium 
ratio?
The last few weeks have seen platinum and palladium prices enjoy 
contrasting fortunes. For platinum, the metal has failed to benefit 
from a recovery in the broad precious metals complex, gold in 
particular (itself a result of a relatively dovish tone to the March 
FOMC statement and rising geopolitical tensions). By contrast,
palladium has continued to build on its early 2017 gains, breaching 
$800 before hitting two-year highs. This has subsequently seen 
the platinum:palladium ratio fall to a fresh ytd low of 1.18 at end-
March. In spite of a partial recovery so far this month, the ratio has 
still traded near multi-year lows. 

In essence, palladium’s outperformance reflects the metal’s more 
favourable supply/demand fundamentals. Even though growth in
car sales in key markets such as China and the US have moderated 
so far this year, overall demand has remained healthy. 

In particular, in spite of slower growth in China, the extension of the 
tax incentives at the start of 2017 (although at a less favourable 
rate compared to 2016) suggest that the government is willing 
to support the car industry should renewed weakness emerge. 
Interestingly, feedback from our field research suggests that 
demand for physical palladium has remained robust from Chinese
autocatalyst fabricators, thanks to positive price expectations

and confidence in the country’s automobile sector in the coming 
years. This has been reflected in sizeable shipments of 

palladium into Hong Kong, the largest source of palladium 
for mainland China. As can be seen in the chart, 
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黄金
两周前，油价大幅上涨削弱美

联储降息预期，黄金价格持续

承压。

白银
同时，金银比升至65以上，触

及一个月高位。

铂金
南非统计局数据显示1月份铂族

金属矿山产量同比增长10.8%。

钯金
受联邦电动车税收抵免政策取

消的影响，美国1月份电动车注

册量同比下降多达41%，燃油车

市场份额升至77%。

印度：汽车产业扩张且需求强劲，铂族金属回收仍显疲弱

随着动力系统持续演进及排放标准不断收紧，印度汽车行业

在铂族金属市场中的地位正日益提升，尤其是在汽车催化剂领

域，金属用量持续增加。2025年，印度汽车产业规模达2800亿

美元，占全球市场份额的5.1%，在总规模4万亿美元的全球汽车

市场中，位居第四大汽车生产国。预计到2026年，印度汽车行

业规模将接近3000亿美元。

在这一背景下，印度汽车行业的长期增长仍然有较强支撑。印

度国家高速公路网络已由2014年的91287公里扩展至2025年的

146560公里；据GlobalData数据显示，印度人口年龄中位数约

为29岁，而汽车保有密度仍处于较低水平，约46辆/千人。相较

欧美670–765辆/千人，提升空间巨大。从近期情况来看，车辆

商品及服务税（GST）下调、利率下行及所得税减免等措施共同

提振汽车需求。与此同时，换购和增购需求的上升表明市场正

由以“获取出行便利”为主导的增长模式逐步向“消费升级驱

动”的购买需求结构转变。

这一由“消费升级驱动”的趋势也体现在销售结构的变化

上。SUV在印度乘用车销量中的占比已由2015财年的18%上升至

2025财年的65%左右。与此同时，压缩天然气（CNG）正成为重要

的动力系统发展方向，其销量占比已由疫情前约2%提升至2025

年的近20%。目前印度压缩天然气加气站网络已扩展至约7500

座站点，预计到2030年将达到约17500座。

印度仍是全球最大的汽油两轮车市场，2025年销量超

第 648期
2026/03/23



贵金属周报-第648期-2026/03/23

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



贵金属周报-第648期-2026/03/23

2000万辆。预计在接下来数年内，两轮车产量仍有望增长多达三分

之一。这一增长主要由电动两轮车驱动，后者目前已占销量的18%，

并预计将在本十年末成为市场绝对主流。尽管快速电动化及部分“

用量节约”趋势将进一步限制铂族金属需求增速，但在各类动力系

统整体销量持续提升的支撑下，该细分领域铂族金属需求预计仍

将保持稳定。

在乘用车领域，电动化进程正在推进，但其发展并未取代整体汽车

催化剂需求。2025年印度电动乘用车市场达17万辆，同比增长高达

77%；同期电动车总销量突破220万辆，同比增长16%。即便如此，整

体市场格局仍更多体现为多元动力形式并存，而非快速全面转向纯

电动车。因此混合动力汽车和灵活燃料汽车看起来更可能成为现

实可行的过渡路径。

政府监管政策也正进一步强化这一方向。企业平均燃油效率标准

（CAFE）对各制造商在一个财年内销售车辆的车队整体燃油效率

和二氧化碳排放水平设定上限。当前二氧化碳排放水平为113克/公

里，预计将在CAFE第三阶段（自2027年4月至2032年3月）进一步收

紧至91.7克/公里，降幅约19%。因此整车厂预计将通过提高纯电动

车和全混合动力电动车的销量以对冲燃油汽车销售占比带来的排

放压力，其中全混动车型预计将成为更为关键的过渡路径。

与此同时，BS VI排放标准于2020年4月正式实施，直接跳过BS V，

从而加速印度汽车催化剂市场的结构性转变。该标准通常要求采用

更为复杂的尾气后处理系统，因此在2020—2025年期间小幅提升了

铂族金属单车装载量。展望未来，若BS VII于2027—2028年落地，

随着其标准进一步向欧盟Euro 7标准靠拢，铂族金属装载量仍有

望继续上升。

从金属品种来看，钯金最有望受益于轻型车领域的发展。预计在接

下来数年内，印度轻型车产量将稳步增长，较目前约657万辆的水

平提升约四分之一。目前汽油内燃机汽车仍占据主导地位，市场份

额约为76%，但预计混合动力汽车将获得最为强劲的增长。目前汽

车领域钯金需求已占印度铂族金属消费总量约70%，占全球汽车用

钯金需求的5%左右，相关用量预计将以约4%的年增速增长。相比之

下，随着柴油乘用车持续减少，轻型车领域铂金需求很可能于2026

年见顶。而在2027年以后，随着CAFE第三阶段推动混合动力汽车进

一步增长，钯金和铑的需求有望继续增强。

相比之下，商用车仍是支撑铂金需求的核心领域。尽管催化剂装载

印度汽车催化剂需求

数据来源：Metals Focus, GlobalData
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量存在“用量节约”趋势，但其单车装载强度仍与全球主要市场大

体相当，因此印度商用车市场在本质上仍是一个以铂金为主导的市

场。更广泛来看，尽管全球汽车催化剂领域铂族金属需求预计将于

2022年至本十年末下降约9%，但印度市场同期需求预计仍将实现约

40%的增长。

初级需求规模增长与二次供应的滞后形成了鲜明反差。截至2026年

初，印度机动车保有量已达4.2亿辆，每年新增车辆超过2500万辆，

但该国在铂族金属供应上仍高度依赖进口。尽管目前已有约1700

万—1800万辆车辆达到报废条件，但自2022年8月至2026年3月，在

注册报废车辆处理设施中被正式处理的车辆仅约42万辆，主要制

约因素在于非正规的回收体系，其处理了超过80%的报废车辆，从而

限制了废旧汽车催化剂的可追溯性。大量此类材料以小批量形式出

售或以原料状态直接出口，导致铂族金属流出境外，而非在印度国

内完成回收。与此同时，印度较低的汽车保有密度也进一步限制了

废料供应规模。

此种依赖在贸易流向数据中体现得尤为明显。印度每年进口约38.5

万盎司铂金、32.1万盎司钯金和6.4万盎司铑，其中大部分以溶液形

式从日本进口，用于汽车催化剂生产。与此同时，印度还进口含有约

10万盎司铂族金属的废旧催化剂，但同时又出口约9.6万盎司，这凸

显出本应在印度国内回收的金属材料正在发生流失。印度政府近期

推出的《关键矿产回收计划》重点针对从汽车催化转换器中回收铂

族金属，有望在一定程度上改善这一局面。

不过在一段时间内，废料结构本身仍将构成制约。当前废料供应主

要来自BS4及更早标准的车辆，而这类车辆的铂族金属装载量相

对较低。鉴于BS VI车辆自2020年4月起才开始在印度本国道路上

运行，且车辆平均使用寿命通常超过12~15年，因此在2035-2040阶

段，具有实质规模的BS VI报废潮不太可能出现。预计到2026年，印

度来自废旧催化剂的铂族金属废料供应约为7.1万盎司，仅占全球

汽车催化剂废料供应的2%。

因此印度汽车市场当前呈现出明显分化：主要铂族金属需求强劲且

持续上升，而二次供应却长期疲软。在监管持续收紧及动力系统结

构不断演变（尤其是混合动力汽车占比提升）的背景下，汽车催化

剂需求在中期内预计仍将保持韧性。然而若印度报废车辆处理和回

收体系不能出现实质性改善，该国在结构上仍将继续依赖进口铂族

金属，从而导致需求增长与国内回收供给之间的缺口持续存在。

印度汽车催化剂铂族金属回
收量

数据来源：Metals Focus, GlobalData
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