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前言

铬、一篮子价格和利好消息

全球铂族金属一篮子价格从 2022年高点走低，目前跌幅
已超过 35%。此时，南非布什维尔德、北美和俄罗斯远
北地区的副产金属，对矿商的资产负债表比以往任何时
候都更加重要。

Ralph Grimble博士在本期专题文章《紧缩已临 —— 管理
利润率》中深入探讨了一篮子铂族金属，揭示了那些通常
在创收方面扮演次要角色，但现在却有可能左右矿产铂
族金属生产商盈亏平衡的金属。

“简单”的成本削减正在进行或已经完成：削减业务扩张和
继续经营所需的资本支出，并尽可能砍掉多余的管理费用
和劳动力。未来数月，该行业可能会面临更艰难的抉择：
是减产，还是关闭无利可图的矿山，或者仍寄希望于贵金
属价格反弹。在这些不确定因素的影响下，那些收入来源
多元化和副产金属更多的矿场可能会帮助铂族金属矿商更
好地渡过经济衰退。例如，开采 UG2矿脉的矿井或拥有重
要 UG2尾矿资源的矿场，目前在不同程度上受益于强劲的
铬精矿销量，这有助于部分抵消铂族金属价格的下跌。 

矿业公司可以裁员、减少开支、提高效率，但他们无法改
变所在的土地和地下的金属矿产。随着铂族金属需求的变
化和发展，最终决定未来矿产供应量的可能是地质状况。
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紧缩已临 —— 管理利润率
Ralph Grimble博士，SFA (Oxford) 运营总监

随着钯铑价格下跌，铂族金属矿商的收入锐减，再加�
上过去五年采矿成本的急剧上涨，导致利润率急剧下�
滑，成本最高的矿区已处于亏损状态。对于南非矿商来
说，大部分收入来自三大主要铂族金属：铂、钯和铑。
不过，所开采的矿体中含有各种不同比例的贵金属和贱
金属。从 UG2矿石和 UG2尾矿中回收的铬很少被提及，
但它的贡献越来越大，目前已成为第四大收入来源。

2010-2025年南非每吨铂族金属矿山收入

来源：SFA (Oxford)注：3E是指铂、钯和铑。
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来说比以往任何时候都
更加重要
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南非的生产商已经开始实施降本措施，但迄今为止，这
些措施对矿山产量的影响有限，大部分努力集中在如何
减少资本支出、管理费用和其他业务成本，并在可能的
情况下进行自然减员和自愿裁员。北美的钯金产量占比
很大（接近 80%），成本增长也很明显。虽然已经实施了
一些节约成本的举措，但对近期的产量影响不大。然后，
如果价格持续低迷，就可能需要采取进一步行动。 

目前还很难看出哪些金属可能会在短期内反弹并提高收
入。铂族金属价格一直在横盘走低，贱金属价格也在下跌。
中国经济前景低迷，美欧经济增长放缓，仍面临衰退风险。
汽车行业对铂族金属的需求可能已经见顶，尽管有关纯
电动汽车销售势头不佳和混合动力汽车销量迅速增长的
负面新闻见诸报道，但纯电动汽车仍在抢占轻型燃油车
的市场份额。铜价仍然相对较高，但其对整体收入的贡
献太小，无法提供助力，而铬价也离历史高点不远，下
行潜力可能大于上行潜力。黄金可能最有可能进一步上
涨，但不幸的是，创纪录的金价只能提供微不足道的助力，
因为黄金仅占总收入的约 2%。

按吨计算，南非的矿产量几乎三分之二都是 UG2矿石。
与梅林斯基矿脉相比，UG2矿脉更容易受到钯价和铑价，
特别是铑价的影响，因此按 4E金属（铂、钯、铑和金）
计算，收入下降幅度相对较大。不过，强劲的铬价对一
些将铬精矿作为副产品进行回收的矿商有所助益。 

迄今为止，成本削减大
多涉及地面运营

几乎所有的篮子金属价
格都在下跌

UG2 中的副产金属使其
容易受到铂族金属价格
波动的影响  
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2023-2024年 4E金属一篮子价格走势

2023-2024年 4E金属价格走势

来源：SFA (Oxford)、彭博社
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铑价目前稳定在 4,700美元 /盎司左右，但自 2023年 1

月 1日以来已经下跌了 61%，较 2021年 3月的历史高点
29,800美元 /盎司下跌了 84%。钯金价格同期下跌了
47%，较 2022年 3月 3,177美元 /盎司的历史高点下跌
了 70%。与此同时，铂金价格自 2023年初以来仅下降了
5%。南非兰特走弱通常通常伴随着铂金价格走低。但在
过去两年里，尽管兰特疲软，然而铂金的表现要好得多，
似乎打破了这种关系。兰特在过去几个月有所走强，这
得益于联合政府的成立，其中包括对商界更加友好的民
主联盟，以及更加稳定的电力供应。由于与铂金价格的
关联性已经减弱，这可能不会为兰特提供太多支撑。

黄金价格处于历史高位，而经济和地缘政治形势可能继
续推高金价。由于中东和东欧战事不断，局势比往常更
加紧张。经济脆弱性仍然是一个重要因素：中国正在努
力应对房地产泡沫破裂带来的后果，欧洲经济增长乏力，
美国的形势也不明朗，这很可能促使美联储在 9月份的
政策会议上宣布降息。这可能会削弱美元，并继续支撑
金价。 

铑在本轮下行周期中表
现最差

黄金的其他价格驱动因
素支撑其屡创历史新高
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铱和钌的价格处于历史相对较高水平，但它们对收入的贡
献不大。由于氢经济和 PEM水电解制氢技术的发展速度
低于预期，铱金价格今年一直在下滑。经济状况可能需要
改善，才能吸引原始设备制造商进入市场，从而保障氢经
济的金属供应，收紧市场并提高价格。

电子产品需求复苏，数据存储需求增长，刺激了硬盘对
钌的需求，而硬盘向不含钌技术的过渡仍相当缓慢。 

2023-2024年钌铱价格走势

来源：SFA (Oxford)、彭博社

360

380

400

420

440

460

480

500

4,400

4,500

4,600

4,700

4,800

4,900

5,000

5,100
美元/盎司美元/盎司 铱 钌 (右轴)

23/1 23/4 23/7 23/10 24/1 24/4 24/7

铱等待氢经济的到来

次要铂族金属价格下降
但并未出局



钯金年刊

 紧缩已临——管理利润率 | 13  

中国对印尼镍矿项目的投资使印尼成为最大的镍生产国。
来自印尼的低成本镍矿大量涌入市场，导致镍价下跌。
即使其他国家的一些亏损矿山已经关闭，市场似乎在一
段时间内仍将过剩，这可能会使价格低迷不振。

由于担忧市场短缺，铜价在今年早些时候创下历史新�
高。然而，随着中国经济增长乏力，房地产建设持续放�
缓，铜价已经有所回落，但相对于历史实际价格（5000-

6000美元 /吨）仍然较高。

2023-2024年镍铜价格走势

来源：SFA (Oxford)、彭博社
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关注往往不如其他金属。然而，铬对南非铂族金属矿商
来说越来越重要，目前已成为第四大收入来源。然而，根
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据铬承购合同条款和铬回收厂所有权结构的不同，每个矿
场的收入贡献可能会有很大差异。铬矿石价格超过 300 

美元 /吨，处于历史高位。中国是世界上最大的铬铁生产国，
超过了南非。南非曾经拥有规模庞大的黑色金属冶炼业，
但在经历多年电价急剧上涨，该行业已大幅萎缩。因此，
南非增加了对中国的铬矿石出口，而中国市场在定价方面
发挥着重要作用。中国的铬矿石进口量在十年间增长了
50%以上，从 2013年的 1,206.2万吨增至 2023年的 1,833.3

万吨，其中南非是中国最重要的供应国。

铬矿石价格与中国港口库存通常呈负相关性。铬矿石库存
水平在 2023年年中触及低点，为价格突破 300美元 /吨
提供了支撑。然而，库存已经恢复，目前处于正常范围的
中间位置，而价格仍高于 300美元 /吨，这表明价格可能
还会进一步下跌。如果价格下跌，依靠铬收入来维持盈利
的 UG2生产可能变得更加微不足道。

铬矿石价格

来源：SFA (Oxford)、彭博社
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自 2019年以来，南非矿山的总运营成本增加了 69%。成
本压力将继续存在，因此即使明年一篮子价格有所回升，
生产商在成本最高的矿区仍可能面临亏损。如果铬价下
跌，将会降低开采西缘成本较高的 UG2矿区的可行性。
那么问题来了：在矿业公司不得不解决亏损生产问题之
前，亏损还要持续多久？

以英帕拉铂业（Impala Platinum）为例，由于 2010年代
中期铂族金属价格下跌导致收入承压，该公司花了数年
时间来削减资本支出，然后才宣布将在两到三年内关闭
主要矿井。幸运的是，在准备关闭之前，铂族金属价格
已经回升。然而，当时纯电动汽车还是一种新鲜事物，
销量很小，而随着排放标准不断收紧，铂族金属的需求
前景似乎十分强劲。但现在，纯电动汽车在轻型汽车销
量中的占比越来越大，汽油车催化剂对钯和铑的需求是
否能持续增长，已变得不那么确定了。这是否会促使这
次做出更快的反应尚有待观察，因为所有生产商都清楚
地意识到，由于固定成本基数较高，减产会造成单位成
本增加。

南非的成本增长了 69%

一些矿井现在处于亏损
状态

关闭无利可图的矿井可
能是一个漫长而缓慢的
过程
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北美地区的矿场可能会面临更直接的压力，因为其钯金
产量占比达到 80%，按当前价格计算，收入占比仍在
70%以上。2023年，北美矿场的成本急剧上涨，同比达
到 30.9%，主要是在美国 Stillwater矿山，而英帕拉加拿
大公司（Impala Canada）的成本也大幅增加。在充满挑战
的 2023年，Stillwater矿山在运营层面上勉强实现盈利，
但由于存在较高的继续经营成本，结果仍然亏损。英帕
拉加拿大公司已经缩短矿山开采年限，Sibanye-Stillwater

公司也在采取措施降低 Stillwater矿山的资本支出和运营
成本。2024年，随着钯金价格进一步下跌，情况并未改善，
这意味着需要采取更多措施来减少现金流消耗。

富钯矿山的形势不利

劳动力短缺加剧了北美
的成本增长

不同地区的年复合成本增长指数（总现金成本 /4E，单位：盎司）

来源：SFA (Oxford)
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如何才能使铂族金属价格上涨并提高盈利能力？如果不
能大规模削减矿产供应量，那就需要增加新的需求。除
了已经立法的规定外，进一步大幅收紧汽车尾气排放标
准似乎不太可能，因此需要增加燃油车的销量。有助于
实现这一目标的因素包括：经济软着陆，降息，推出更
加经济实惠的汽车，提振消费者信心，更多消费者购买
插电式混合动力汽车而非纯电动汽车。此外，铂族金属
回收供应量必须持续低迷，但如果铂族金属价格开始回
升，这一点很难保证。 

在不减产的情况下，必
须提振需求才能推高铂
族金属价格



2024年 
铂族金属市场表现

Pt
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Rh
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2024年铂族金属市场表现
Ralph Grimble博士，SFA (Oxford) 运营总监

钯金市场

由于俄罗斯的冶炼厂维护将减少约 25万盎司的精炼产量，
而矿产供应量也难以增长，因此尽管汽车行业的需求略
有下降，但被供应受限所抵消，预计今年钯金市场将出
现 45万盎司的缺口。 

今年的轻型汽车产量预计将达到 9,130万辆，略高于去
年的 9,100万辆。然而，随着纯电动汽车的市场份额不
断扩大，燃油车产量预计将下降，并拖累汽车行业的钯
金需求。

诺镍公司的冶炼厂重建项目在夏季启动，由于加工管道
较长，对精炼产量的影响将在今年晚些时候显现。在此
期间，诺镍公司可能会动用库存来满足客户需求。随着
库存材料得到处理，预计今年南非的精炼产品产量将略
有增加。由于南非国家电力公司成功避免了在电力需求
较高的冬季实施限电，电力供应进一步中断的风险似乎
正在减小。

矿山和回收供应承压，
钯金将持续短缺

南非国家电力公司今年
降低了限电力度
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矿产供应量

2024年，矿产钯金产量预计将下降 4%至 621万盎司。
由于诺镍公司将 Nadezhda冶炼厂的熔炉更换工作推迟到
了今年年中，俄罗斯的精炼产量预计为 245万盎司，比
2023年减少约 25万盎司。由于处理了一些在制品库存，
南非的供应量预计将略高于去年。自今年 4月以来，南
非电力供应恢复稳定，没有实施限电，这种情况应该能
持续到年底。津巴布韦的产量预计将保持稳定，而由于
英帕拉加拿大公司的产量和镍矿副产品钯的产量预计将
下降，北美地区的产量料将减少 6%至 74万盎司。

回收量

钯金回收供应量预计将增长 3%至 267万盎司。汽车催化
剂回收仍然低迷，尤其是在美国和欧洲。鉴于新轻型汽车
销量的复苏，报废车辆数量仍低于预期。据报道，在美国
和中国，由于收集商待价而沽，因此出现了催化剂囤积现
象。预计中国和其他地区仍将有所增长，但中国市场在实
施新税法方面面临挑战，这可能导致回收量低于预期。

需求量

全球钯金需求预计将减少 1%至 933万盎司，主要原因是
汽车行业的需求减少，而工业需求几乎没有变化。尽管
今年轻型汽车产量有所增长，但纯电动汽车的市场份额
增长速度超过了市场整体水平。此外，中国的汽车制造
商最初使用较高的钯金载量来满足国六排放标准，但他
们一直在努力节约金属用量，从而减少了对钯金的需求。

2024 年南非的供应量将
略有增长

预计回收量将增长，但
仍低于疫情前的水平

纯电动汽车销量增长速
度快于整体市场
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汽车行业的需求 

今年汽车行业对钯金的需求预计下降 1%至 776万盎司。
轻型汽车产量预计将略高于去年，达到 9,130万辆。纯
电动汽车市场份额的增长并不像最初预测的那么快，
而插电式混合动力汽车的销量增长更快，尤其是在中
国。德国政府去年取消了补贴，导致德国的纯电动汽
车销量不如去年。然而，全球纯电动汽车销量有望比
2023年增长 200多万辆，因此汽车行业的钯金需求将
略有萎缩。

工业需求

今年钯金的工业需求预计将维持 138万盎司不变，因为电
气和其他行业的需求小幅增长，抵消了齿科行业的需求
减少。在经历了新冠疫情催生的居家办公热潮后，电子
行业度过了一段低迷期，目前正处在复苏阶段。

投资

今年迄今为止，钯金 ETF持仓量略有增长，截至 8月中
旬上涨了 13.5万盎司，达到 67.4万盎司。持仓量增长发
生在今年上半年，在 6月份摸高 72.4万盎司后掉头下滑。
其中大部分增持量来自美国（10万盎司），瑞士和英国的
持仓量也略有增长。非商业交易商在纽约商品交易所的
期货净空头头寸已维持了三年，8月中旬为 120万盎司，
低于 6月份 140万盎司的高点。

取消补贴阻碍了德国纯
电动汽车销量增长

预计今年工业需求将保
持稳定

截至 8 月的 ETF 持仓量
增加了 13.5 万盎司
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铂金市场

2024年，铂金市场预计将出现 29万盎司的小幅供应缺
口（不包括投资）。由于工业需求的增长幅度超过了珠宝
首饰和汽车行业需求的下降幅度，铂金总需求同比将略
有增长。由于纯电动汽车市场份额的增长超过整个轻型
汽车市场的增长，汽车行业的需求预计将略微走低，而
中国经济低迷又抑制了珠宝首饰需求。由于矿产供应量
的减少超过回收供应量的小幅增长，铂金总产量将略有
下降。

今年，全球铂金供应量预计将下滑 2%至 548万盎司。由
于一些在制品库存得到处理，南非的铂金产量预计将维
持在 400万盎司左右。自 4月份以来，南非没有实施过
限电，因此只要南非国家电力公司能够保持其业绩，上
述一目标应该可以实现。由于 Nadezhda冶炼厂将更换一
座熔炉，俄罗斯的产量预计将降至 61万盎司。北美的供
应量预计将保持不变，而津巴布韦的产量将略有下降。

2024年，铂金回收供应量预计将增至 143万盎司。珠宝
首饰、汽车催化剂和废弃电子电气设备（WEEE）的回收
量有望略有增加。

预 计 2024 年 铂 金 仍 将
短缺

南 非 的 供 应 量 与 去 年 
持平
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今年汽车行业的铂金需求预计将略降至 328万盎司。虽
然今年轻型汽车产量预计将略高于去年，但由于纯电动
汽车的市场份额持续攀升，燃油车产量将会减少。随着
更高铂金载量的汽油车催化剂的广为使用，用铂金替代
部分钯金所催生的需求增长已趋于结束，这意味着需求
将略有下降。

全球铂金首饰需求预计将下滑至 128万盎司。房地产低迷
及消费者信心疲软持续拖累中国经济。尽管黄金价格屡
创新高，但铂金仍不太受追捧。印度仍然是表现最好的
大型经济体，这应该对珠宝首饰需求提供支撑。由于美国、
欧洲和日本的经济前景疲弱以及高通胀过后的消费支出
紧缩，珠宝首饰需求料将承压。

由于化工、电气和石油行业的铂金用量增加，预计 2024

年铂金的工业需求量将达到 235万盎司。化工行业的铂
金需求增长预计主要来自中国丙烷脱氢（PDH）产能的大
幅扩张。随着电子行业开始从疫情后的低迷中反弹，电
气行业的铂金使用量也有望恢复。在经历 2023年的疲软
之后，石油行业的需求可能有所改善。

铂金首饰需求持续低迷

工业需求走高

汽车行业的需求将逐步 
下滑
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铑金市场

今年铑金市场预计将出现 4.5万盎司的缺口。由于纯电
动汽车的市场份额不断扩大，汽车行业的需求将略低于
去年。由于中国玻璃纤维行业的库存销售大幅减少，预
计净工业需求将上升。由于南非的产量下降，预计矿产
供应量将略有下降，而回收供应量变化不大。

汽车行业的铑金需求预计将下滑 3%至 92万盎司。虽然
今年轻型汽车产量预计将略有上升，但纯电动汽车正在
进一步抢占燃油车的市场份额，从而减少了汽车行业对
铑催化剂的需求。

2024年，铑金的工业需求预计将反弹至 11万盎司。中国
的库存销售可能远低于去年，预计玻璃行业对需求的拖
累将大大减少。而其他终端应用领域对铑金的需求变化
不大。 

矿产铑金供应量预计将下降 3%至 70.5万盎司。南非的
产量预计将下降 3%至 57万盎司，主要原因是马里卡纳
（Marikana）矿产量减少。少量铑金来自今年正在处理的
在制品库存。由于 Nadezhda冶炼厂将更换一座熔炉，俄
罗斯的铑金产量预计将减少 5,000盎司，而北美和津巴
布韦的产量预计变化不大。由于从汽车催化剂中回收的
铑略有增长，预计今年的铑金回收供应量将小幅上升。

汽车行业需求将萎缩

库存销售大幅减少，推
高净工业需求

2024 年，铑金供应量预
计将下降

铑金供应小幅短缺
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未来 6个月的价格预测

钯金：935美元 /盎司

钯金市场供应短缺，矿产和回收供应量均受限。诺镍公司
的冶炼厂重建项目将影响今年下半年的精炼产量，但到
2025年产量应该恢复。在此期间，该公司可能会动用库
存来填补市场缺口。汽车催化剂回收依旧低迷，尽管轻型
汽车销量回升，但报废旧车数量仍低于预期。

俄乌战争爆发后，汽车主机厂商为了应对供应不确定性
而囤积了额外的库存，这些库存现已消耗殆尽。然而，
由于汽车行业的需求占总需求的 84%，随着纯电动汽车
的市场份额不断扩大，今年轻型燃油车销量正在下滑，
这意味着汽车行业的需求将出现萎缩。美国经济前景日
趋疲弱，中国经济仍疲于应付房地产泡沫破裂和消费者
信心不足的困境。 

如果宣布进一步减产，加上第四季度典型的季节性走强�
（夏季过后汽车制造商的采购量回升），可能会出现一波价
格上涨。不过，如果美国或欧洲经济衰退得到确认，轻型
汽车销量相应减少，则会带来价格下行风险。未来 6个月，
铂金平均价格预计为 935美元 /盎司。 
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铂金：955美元 /盎司

铂金市场的基本面看起来还不错，预计今年将出现短缺。
工业和汽车行业需求均有所上升，超过了珠宝首饰需求的
下降幅度，而供应则也受到一定限制。然而，今年铂金价
格基本上是横盘整理，兰特走强也无助于提振铂金价格。

随着轻型汽车生产的复苏以及汽油车催化剂用铂金替代
部分钯金，汽车行业的需求已有所回升。但是，如果美
国或欧洲经济陷入衰退，或者纯电动汽车市场份额继续
扩大，那么铂金需求很容易受到轻型汽车销量下滑的影
响。由于库存充足，可以弥补缺口，预计未来六个月的
平均价格为 955美元 /盎司。 

铑金：4,550美元 /盎司

由于供应受限，预计今年铑市场将出现短缺。南非出现
供应中断的可能性似乎较小，但如果铬价继续下跌，高
成本的 UG2矿区被关闭，那么任何进一步的减产措施都
可能对铑造成不成比例的影响。

今年，铑的净需求量已经恢复，中国玻璃行业出售的库
存大大减少。然而，随着纯电动汽车进一步抢占燃油车
的市场份额，汽车行业的需求正在下滑。面对恶化的经
济环境，铑可能举步维艰，预计未来六个月的平均价格
为 4,550美元 /盎司。
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来源：SFA (Oxford)

Pd
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46

10
6.
42

钯金供需平衡状况

koz	 2016	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 2023	 2024f

矿产供应量

地区
南非	 2,375	 2,530	 2,500	 2,555	 1,845	 2,755	 2,240	 2,285	 2,325

俄罗斯	 2,555	 2,740	 2,670	 2,870	 2,810	 2,585	 2,790	 2,690	 2,450

津巴布韦	 395	 395	 380	 385	 405	 395	 410	 430	 430

北美	 1,065	 985	 1,035	 975	 950	 840	 740	 785	 740

其他	 420	 415	 395	 395	 385	 265	 270	 270	 265

总计	 6,810	 7,065	 6,975	 7,180	 6,395	 6,845	 6,450	 6,460	 6,210

需求量和回收量

汽车催化剂
总需求量	 7,910	 8,125	 8,455	 8,590	 7,545	 7,825	 7,710	 7,885	 7,800

回收量 	 2,020	 2,265	 2,410	 2,565	 2,395	 2,840	 2,670	 2,215	 2,290

净需求量	 5,890	 5,860	 6,050	 6,025	 5,150	 4,990	 5,040	 5,670	 5,510

珠宝首饰
总需求量 	 240	 225	 220	 210	 195	 155	 140	 130	 125

回收量	 75	 70	 60	 55	 50	 40	 35	 30	 35

净需求量 	 165	 155	 155	 155	 145	 115	 105	 100	 90

工业需求 	 1,900	 1,840	 1,840	 1,715	 1,640	 1,500	 1,485	 1,375	 1,375

氢能	 0	 0	 0	 0	 10	 20	 20	 25	 30

其他回收量 	 390	 380	 370	 365	 335	 415	 365	 350	 345

总需求量	 10,050	 10,190	 10,515	10,520	 9,390	 9,500	 9,355	 9,415	 9,330

回收量	 2,485	 2,715	 2,845	 2,990	 2,780	 3,295	 3,070	 2,595	 2,670

净需求量	 7,565	 7,475	 7,670	 7,530	 6,610	 6,205	 6,285	 6,825	 6,660

市场均衡状况

均衡状况 （不计ETF）	 -760 	 -415 	 -695 	 -355 	 -215 	 640 	 170 	 -365 	 -450 

ETF （股票配置）	 -640 	 -375 	 -560 	 -90 	 -115 	 50 	 -90 	 80 	

均衡状况 （计入ETF）	 -120 	 -40 	 -130 	 -265 	 -100 	 590 	 260 	 -445 	
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来源：SFA (Oxford)注：各地区的总需求不包括氢能行业的需求。

koz	 2016	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 2023	 2024f

总需求量

汽车催化剂
北美	 1,935	 1,850	 1,860	 1,815	 1,460	 1,625	 1,660	 1,785	 1,830
西欧	 1,685	 1,705	 1,720	 1,675	 1,280	 1,195	 1,090	 1,110	 1,040
日本	 775	 805	 840	 870	 760	 720	 715	 735	 675
中国	 1,960	 2,040	 2,060	 2,290	 2,465	 2,135	 1,730	 1,695	 1,680
印度	 225	 240	 320	 285	 240	 340	 415	 415	 425
世界其它地区	 1,325	 1,490	 1,655	 1,650	 1,345	 1,815	 2,100	 2,145	 2,145

总计	 7,910	 8,125	 8,455	 8,590	 7,545	 7,825	 7,710	 7,885	 7,800

珠宝首饰
北美	 35	 35	 35	 35	 35	 30	 25	 25	 25
西欧	 55	 55	 55	 55	 50	 40	 35	 35	 30
日本	 50	 50	 50	 50	 45	 35	 30	 30	 30
中国	 75	 60	 55	 50	 45	 35	 35	 30	 30
世界其它地区	 25	 25	 25	 25	 20	 15	 15	 15	 15

总计	 240	 225	 220	 210	 195	 155	 140	 130	 125

工业
北美	 370	 340	 305	 295	 245	 250	 245	 225	 230
西欧	 325	 310	 295	 290	 260	 260	 250	 235	 235
日本	 400	 360	 335	 300	 255	 245	 235	 205	 200
中国	 375	 415	 485	 415	 485	 390	 415	 370	 375
世界其它地区	 430	 410	 420	 415	 395	 350	 340	 335	 335

总计	 1,900	 1,840	 1,840	 1,715	 1,640	 1,500	 1,485	 1,375	 1,375
氢能	 0	 0	 0	 0	 10	 20	 20	 25	 30

总需求量
北美	 2,345	 2,225	 2,200	 2,150	 1,740	 1,905	 1,935	 2,035	 2,085
西欧	 2,065	 2,070	 2,070	 2,015	 1,590	 1,500	 1,375	 1,380	 1,310
日本	 1,225	 1,215	 1,225	 1,220	 1,055	 1,000	 980	 965	 905
中国	 2,410	 2,515	 2,600	 2,760	 2,995	 2,560	 2,175	 2,100	 2,085
世界其它地区	 2,005	 2,170	 2,420	 2,375	 2,000	 2,520	 2,870	 2,910	 2,915

总计	 10,050	 10,190	 10,515	10,520	 9,380	 9,480	 9,330	 9,390	 9,300

钯金需求量和回收量概览
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koz	 2016	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 2023	 2024f

回收量

汽车催化剂
北美	 1,155	 1,270	 1,360	 1,430	 1,370	 1,580	 1,355	 1,085	 1,085
西欧	 375	 440	 475	 480	 445	 550	 505	 390	 390
日本	 125	 145	 180	 200	 190	 215	 210	 220	 220
中国	 160	 165	 155	 165	 150	 180	 245	 185	 220
世界其它地区	 205	 245	 240	 290	 240	 315	 350	 335	 375
总计	 2,020	 2,265	 2,410	 2,565	 2,395	 2,840	 2,670	 2,215	 2,290

珠宝首饰
日本	 20	 20	 15	 15	 15	 10	 10	 5	 5
中国	 60	 50	 45	 40	 35	 30	 25	 25	 30
总计	 75	 70	 60	 55	 50	 40	 35	 30	 35

废弃电子电气设备
北美	 80	 75	 70	 70	 60	 70	 60	 55	 55
西欧	 75	 80	 80	 75	 70	 75	 70	 65	 60
日本	 135	 130	 125	 120	 110	 120	 110	 100	 100
中国	 35	 35	 40	 45	 45	 60	 55	 60	 60
世界其它地区	 60	 60	 60	 60	 55	 90	 70	 70	 65
总计	 390	 380	 370	 365	 335	 415	 365	 350	 345

总回收量
北美	 1,235	 1,345	 1,430	 1,495	 1,435	 1,645	 1,420	 1,145	 1,140
西欧	 450	 520	 550	 555	 510	 625	 575	 455	 450
日本	 280	 295	 320	 340	 310	 350	 330	 330	 325
中国	 255	 250	 240	 250	 230	 270	 325	 265	 310
世界其它地区	 265	 305	 295	 345	 295	 405	 425	 400	 440
总计	 2,485	 2,715	 2,845	 2,990	 2,780	 3,295	 3,070	 2,595	 2,670

钯金需求量和回收量概览（接上图）

来源：SFA (Oxford)
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koz	 2016	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 2023	 2024f

矿产供应量

地区
南非	 4,265	 4,385	 4,470	 4,405	 3,260	 4,715	 3,975	 4,000	 3,970

俄罗斯	 715	 720	 665	 710	 700	 640	 655	 670	 610

津巴布韦	 490	 480	 465	 460	 480	 470	 490	 520	 510

北美	 390	 360	 345	 350	 330	 255	 250	 265	 265

其他	 185	 185	 180	 185	 175	 125	 125	 130	 120

总计	 6,045	 6,125	 6,130	 6,105	 4,950	 6,210	 5,490	 5,580	 5,475

需求量和回收量

汽车催化剂									       

总需求量	 3,345	 3,300	 3,120	 2,870	 2,440	 2,805	 2,960	 3,490	 3,460

回收量 	 1,210	 1,325	 1,420	 1,495	 1,310	 1,425	 1,280	 1,080	 1,100

净需求量	 2,135	 1,975	 1,700	 1,370	 1,130	 1,380	 1,680	 2,410	 2,360

珠宝首饰									       

总需求量 	 2,510	 2,450	 2,245	 2,090	 1,560	 1,780	 1,435	 1,310	 1,280

回收量	 625	 560	 505	 500	 410	 400	 250	 245	 280

净需求量 	 1,885	 1,890	 1,740	 1,595	 1,150	 1,380	 1,180	 1,060	 1,000

工业需求 	 1,970	 1,845	 1,965	 2,010	 1,990	 2,170	 2,195	 2,320	 2,390
氢能	 45	 50	 70	 40	 10	 15	 20	 60	 60
其他回收量 	 25	 30	 30	 30	 30	 45	 40	 40	 45
总需求量	 7,875	 7,645	 7,395	 7,010	 6,000	 6,770	 6,610	 7,180	 7,190
回收量	 1,860	 1,915	 1,955	 2,025	 1,755	 1,865	 1,570	 1,365	 1,425
净需求量	 6,010	 5,730	 5,440	 4,985	 4,245	 4,900	 5,040	 5,815	 5,765

市场均衡状况

均衡状况 （不计ETF）	 35 	 395 	 690 	 1,120 	 700 	 1,310 	 455 	 -230 	 -290 

ETF （股票配置）	 -10 	 85 	 -240 	 995 	 505 	 -265 	 -560 	 -25 	

均衡状况 （计入ETF）	 40 	 310 	 930 	 130 	 200 	 1,575 	 1,015 	 -205 	

铂金供需平衡状况

来源：SFA (Oxford)
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铂金需求量和回收量概览

koz	 2016	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 2023	 2024f

总需求量

汽车催化剂
北美	 410	 390	 390	 375	 285	 400	 510	 575	 610
西欧	 1,630	 1,555	 1,340	 1,150	 870	 825	 790	 940	 850
日本	 450	 435	 425	 395	 300	 280	 275	 305	 305
中国	 195	 230	 220	 275	 470	 565	 485	 600	 620
印度	 170	 175	 200	 160	 110	 175	 220	 220	 220
世界其它地区	 495	 515	 545	 520	 400	 560	 685	 850	 855

总计	 3,345	 3,300	 3,120	 2,870	 2,440	 2,805	 2,960	 3,490	 3,460

珠宝首饰
北美	 265	 280	 280	 275	 210	 255	 265	 235	 225
西欧	 240	 250	 255	 260	 175	 190	 185	 160	 160
日本	 335	 340	 345	 330	 245	 260	 270	 255	 245
中国	 1,450	 1,340	 1,095	 945	 755	 875	 510	 435	 410
印度	 145	 175	 195	 210	 120	 135	 160	 165	 175
世界其它地区	 70	 75	 75	 75	 55	 60	 50	 60	 65

总计	 2,510	 2,450	 2,245	 2,090	 1,560	 1,780	 1,435	 1,310	 1,280

工业
北美	 390	 350	 350	 300	 230	 280	 335	 350	 365
西欧	 280	 275	 295	 285	 260	 255	 270	 275	 285
日本	 85	 65	 100	 105	 120	 100	 105	 100	 90
中国	 725	 645	 550	 620	 820	 1,020	 910	 890	 1,020
世界其它地区	 490	 505	 665	 700	 560	 515	 580	 705	 635

总计	 1,970	 1,845	 1,965	 2,010	 1,990	 2,170	 2,195	 2,320	 2,390

氢能	 45	 50	 70	 40	 10	 15	 20	 60	 60

总需求量
北美	 1,065	 1,015	 1,020	 950	 725	 935	 1,105	 1,160	 1,200
西欧	 2,150	 2,080	 1,890	 1,690	 1,305	 1,270	 1,245	 1,370	 1,290
日本	 870	 840	 865	 830	 670	 645	 650	 660	 635
中国	 2,370	 2,215	 1,870	 1,840	 2,045	 2,460	 1,900	 1,925	 2,050
世界其它地区	 1,375	 1,445	 1,680	 1,660	 1,245	 1,445	 1,690	 2,000	 1,955

总计	 7,830	 7,600	 7,325	 6,970	 5,990	 6,755	 6,590	 7,120	 7,130

来源：SFA (Oxford)注：各地区的总需求不包括氢能行业的需求。
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koz	 2016	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 2023	 2024f

回收量

汽车催化剂									       
北美	 535	 585	 640	 640	 560	 570	 475	 370	 370

西欧	 400	 440	 465	 515	 445	 520	 465	 385	 385

日本	 95	 100	 110	 110	 105	 115	 105	 110	 110

中国	 40	 40	 35	 40	 30	 35	 40	 30	 35

世界其它地区	 150	 160	 170	 190	 170	 185	 190	 185	 205

总计	 1,210	 1,325	 1,420	 1,495	 1,310	 1,425	 1,280	 1,080	 1,100
珠宝首饰									       
北美	 5	 5	 5	 5	 5	 5	 5	 5	 5

西欧	 5	 5	 5	 5	 5	 5	 5	 5	 5

日本	 150	 160	 145	 140	 110	 115	 105	 105	 110

中国	 460	 385	 340	 340	 285	 265	 125	 120	 150

世界其它地区	 5	 5	 5	 10	 10	 10	 10	 10	 10

总计	 625	 560	 505	 500	 410	 400	 250	 245	 280

废弃电子电气设备	 25	 30	 30	 30	 30	 45	 40	 40	 45

总回收量									       
北美	 545	 600	 650	 650	 575	 580	 490	 385	 385

西欧	 410	 450	 480	 530	 455	 535	 480	 400	 400

日本	 245	 265	 260	 255	 215	 235	 215	 215	 225

中国	 500	 425	 380	 385	 320	 305	 170	 160	 195

世界其它地区	 165	 175	 185	 205	 190	 210	 210	 205	 225

总计	 1,860	 1,915	 1,955	 2,025	 1,755	 1,865	 1,570	 1,365	 1,425

铂金需求量和回收量概览（接上图）

来源：SFA (Oxford)
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koz	 2016	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 2023	 2024f

矿产供应量

地区
南非	 615	 620	 625	 640	 475	 670	 595	 585	 570
俄罗斯	 70	 75	 75	 80	 80	 75	 75	 75	 70
津巴布韦	 45	 45	 40	 40	 45	 40	 45	 45	 45
北美	 25	 25	 20	 20	 20	 20	 15	 20	 15
其他	 10	 10	 10	 10	 10	 5	 5	 5	 5

总计	 765	 775	 770	 790	 630	 815	 735	 725	 705

需求量和回收量

汽车催化剂									       
总需求量	 835	 865	 915	 1,020	 935	 925	 910	 945	 920
回收量 	 280	 305	 335	 350	 325	 360	 325	 275	 275
净需求量	 555	 565	 580	 670	 610	 570	 585	 670	 645

工业需求 	 180	 155	 210	 170	 135	 75	 -5	 45	 110

其他回收量 	 2	 2	 2	 2	 2	 3	 3	 2	 3

总需求量	 1,015	 1,025	 1,125	 1,195	 1,070	 1,005	 905	 995	 1,030

回收量	 280	 305	 340	 355	 330	 360	 330	 275	 280

净需求量	 735	 720	 790	 840	 745	 640	 580	 715	 750

市场均衡状况

均衡状况 （不计ETF）	 30 	 55 	 -15 	 -50 	 -115 	 175 	 155 	 10 	 -45 

ETF （股票配置）	 5 	 -20 	 -50 	 -15 	 -10 	 -5 	 0 	 0 	

均衡状况 （计入ETF）	 25 	 75 	 30 	 -35 	 -105 	 180 	 155 	 10 	

铑金供需平衡状况
Rh
Rhodium

45

10
2.
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来源：SFA (Oxford)
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koz	 2016	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 2023	 2024f

总需求量

汽车催化剂
北美	 235	 230	 225	 220	 175	 190	 205	 210	 220
西欧	 210	 215	 230	 290	 225	 210	 205	 225	 200
日本	 125	 125	 130	 130	 110	 100	 100	 105	 100
中国	 125	 150	 155	 205	 275	 235	 185	 170	 170
印度	 20	 20	 25	 25	 20	 25	 35	 30	 35
世界其它地区	 115	 130	 150	 155	 125	 160	 185	 200	 200

总计	 835	 865	 915	 1,020	 935	 925	 910	 945	 920

工业
北美	 20	 15	 20	 20	 15	 15	 15	 20	 20
西欧	 10	 10	 20	 15	 10	 5	 5	 10	 10
日本	 10	 10	 10	 10	 10	 10	 10	 10	 10
中国	 95	 75	 90	 70	 65	 30	 -30	 -45	 50
世界其它地区	 45	 40	 70	 55	 30	 15	 0	 55	 20

总计	 180	 155	 210	 170	 135	 75	 -5	 45	 110

总需求量
北美	 255	 245	 245	 240	 190	 205	 220	 230	 235
西欧	 225	 225	 245	 300	 235	 220	 205	 230	 210
日本	 135	 135	 140	 140	 120	 110	 110	 115	 110
中国	 220	 225	 250	 280	 345	 265	 155	 130	 220
世界其它地区	 180	 190	 250	 230	 180	 205	 215	 285	 255

总计	 1,015	 1,025	 1,125	 1,195	 1,070	 1,005	 905	 995	 1,030

回收量

汽车催化剂
北美	 160	 165	 180	 185	 175	 190	 165	 130	 130
西欧	 50	 55	 60	 65	 60	 70	 65	 50	 50
日本	 35	 35	 45	 45	 40	 45	 40	 40	 40
中国	 5	 5	 5	 5	 5	 10	 15	 10	 15
世界其它地区	 30	 35	 45	 50	 45	 45	 45	 45	 45

总计	 280	 305	 335	 350	 325	 360	 325	 275	 275

铑金需求量和回收量概览

来源：SFA (Oxford)
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一篮子价格
4E金属的总交易额除以总交易量（盎司数）

BEV
纯电动汽车

Eskom
南非国家电力公司

ETF
交易型开放式指数证券投资基金

总需求量
使用强度的衡量指标

ICE
内燃机 /燃油车

koz
千盎司

moz
百万盎司

净需求量
新金属理论需求量（即扣除回收量）的衡量指标

净供应量
供应超过需求的金属剩余量

OTC
场外交易。通过经纪交易商网络而非中心化交易
所进行交易

oz
盎司

PEM水电解制氢
利用质子交换膜的电解水制氢技术

PGM
铂族金属

PHEV
插电式混合动力汽车

矿产供应量
矿山产量

SIB
继续经营所需的成本。不含销货成本的管理费用

回收供应量
回收产量

节约使用
减少金属用量，以降低成本

TOCOM
东京商品交易所

UG2矿脉
位于南非的富铬铁矿岩层，与梅林斯基矿脉相比，
副产物较少

WEEE
废弃电子电气设备

4E
铂金、钯金、铑金和黄金

货币符号：

$	 美元
ZAR	 南非兰特

术语表
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研究方法

为提供纯产量数据，矿产供应量根据实际矿山产量计算，不包括库存销售。在 SFA的数
据库中，库存销售作为库存变动单独处理，因此表格不包括俄罗斯的国家库存销售。

总需求量是使用强度的衡量指标，

净需求量是新金属理论需求量（即扣除回收量）的衡量指标。

汽车行业的需求是基于汽车产量数据，而非销量。
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