
 

我们预测，铂金市场将从 2023 年开始进入持续短缺的状态。与 2010 年代
的钯金不同，铂金价格不太可能受到显著地上存量的限制，因为俄罗斯没
有同等的库存量，而且现存地上存量要么几乎已经耗尽，价格敏感度越来
越高，要么在地缘上受制于中国。 

尽管钯金市场从 2012 年开始持续出现短缺，但直到 2016 年价格才开始走

高。价格上涨延迟的原因是由于俄罗斯多年来被广泛宣传但规模未知的钯

金地上存量对价格上涨构成了心理压力。此外，一旦价格开始上涨，ETF

投资者获利回吐的抛售减缓了价格上涨的步伐。 

我们预计，随着汽车和工业终端用途需求持续强劲，加上用量虽小但不断

增长的氢能经济的铂金需求，在可预见的未来，铂金市场将从 2023 年出

现深度且持续的短缺（左下图）。尽管如此，仍有人担心铂金价格反应迟

缓，因为地上存量抑制了价格的上涨。然而，我们认为，铂金市场与 2010

年代钯金市场的情况截然不同；没有类似俄罗斯库存规模的铂金存量，现

有的地上存量要么实际上大部分耗尽，或对价格越来越敏感，要么在地缘

上受制于中国（右下图）。 

 
 

Edward Sterck 

研究分析师 
+44 203 696 8786 

esterck@platinuminvestment.com 
 

Brendan Clifford 

机构销售主管 
+44 203 696 8778 

bclifford@platinuminvestment.com 
 

世界铂金投资协会 
www.platinuminvestment.com 

166 Piccadilly, 
London, W1J 9EF 

 

2022 年 10 月 
 

我们预测，从 2023 年到 2026 年，铂金市场将出现持续且

不断加深的短缺。 

中国铂金的超额进口限制了地上存量的地理分布。  

  
来源：SFA(牛津)2013-2018，金属聚焦 2019-2022 预测，WPIC 研究 2023-2026 来源：彭博社，SFA(牛津)，金属聚焦，庄信万丰，WPIC 研究 

认真审视铂金市场，我们注意到彭博社提供的中国海关数据显示，自 2019

年以来，中国进口了 400 多万盎司超过其确定需求量的铂金。即使考虑到

数据的不准确性，这也超过了 2021 和 2022 年预测的 200 万盎司铂金市场

盈余的总和。虽然中国铂金库存的积累将导致当地供应过剩，但我们认为，

只有在铂金价格大幅上涨时，持有者才有可能释放这些库存。同样，鉴于

铂金短缺的前景，以及投资者越来越认识到铂金在氢能经济和全球脱碳中

所起的关键作用，当下的铂金 ETF 持有者更有可能持有长期展望和更高的

价值预期。诚然，ETF 的部分获利回吐可能会减缓铂金价格上涨的步伐。

最后，我们还认为从风险管理的角度来看，交易所库存数量自 2021 年中期

以来一直很显著，但现在已经处于最低水平，这一市场供应来源正在消失。

总之，随着市场进入持续短缺的时期，我们不认为铂金的地上存量会阻碍

价格的上涨。 

 

 

铂金的地上存量要么已几乎耗尽，对价格越来越敏感，要么在地缘上受制

于中国。随着供应短缺的逼近，地上存量预期不会限制铂金价格的上涨。 

 

铂金远景 

随着供应短缺的逼近，地上存量难以成为铂价上涨的主要障

碍  
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作为投资资产，铂金的吸引力来自以下： 

-尽管铂族金属矿山的新资本投入有所布局，未来三年的供应仍将严重受限； 

-铂金相对黄金和钯金的价差都处于历史低位； 

-由于各国汽车尾气排放政策持续收紧，对所有铂族金属的需求增长将持续； 

-铂钯之间的市场失衡及价格错位有望推动两者在汽车催化剂中的替换； 

-在两年的创纪录需求后，铂金投资需求有所放缓，但价格和市场基本面依然保持诱人。 
 

图 1：尽管在过去十年的大部分时间钯金处于持续短缺的

状态，但受俄罗斯积压大量库存的抑制，钯价上涨缓慢。 

图 2：虽然我们预测铂金市场将从 2023 年开始出现持续

短缺，但市场担心铂价或需要数年时间才能做出反应。 

  

来源：金属聚焦，庄信万丰，彭博社，WPIC 研究 来源：SFA（牛津）2013-2018，金属聚焦 2019-2022 预测，WPIC 研究 2023-2026 

图 3：但铂金市场与 2010 年代的钯金市场非常不同。缺

少类似俄罗斯钯金的库存，而中国的持续超额进口充分吸

收了近年的市场盈余…* 

图 4：……资本再配置和市场套利激励导致最近 ETF 持有

量和交易所库存分别外流 

  
来源：彭博社，WPIC 研究，*注：2022 年盈余是一个预测，2022 年中国超额进口是 2022 年上半

年进口量的两倍 

来源：彭博社，SFA(牛津)，金属聚焦，庄信万丰，WPIC 研究 

图 5：交易所铂金库存持续大幅外流，几乎至历史低水

平，限制了未来对现货市场的预期供应。 

图 6：铂金租赁率居高不下，表明中国进口量和交易所库

存减少导致现货市场紧张。钯金租赁率高企是 2016 年价

格上涨的前兆。 
 

 
 

来源：彭博社，WPIC 研究 来源：彭博社，WPIC 研究 
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