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新冠肺炎疫情冲击下的美国汽车尾气催化剂铂族

金属回收行业

随着新冠肺炎疫情危机持续升级，美国铂族金属供应链受

到的冲击越来越大。汽车制造厂暂时关闭的消息接踵而

至，全年铂金首饰消费量很可能将大幅下降。同时，上周

又传来消息，美国汽车贷款市场也正在出现越来越多的问

题。这些将不仅导致汽车销量承压，还很可能对美国汽车

尾气催化剂行业的铂族金属回收产生负面冲击。

 

据估算，2019年美国汽车尾气催化剂回收行业中，再生铂

金和再生钯金约为52万盎司和137万盎司，分别占全球该

领域铂金与钯金回收总量中的三分之一与二分之一。美国

供应量占比如此之高，是因为其国内市场成熟较早。自上

世纪七十年代起，就出现含铂族金属的尾气催化剂，比在

欧洲市场广泛应用早约十五年。

 

来看美国经济现状。纽约联储银行近期发布的一份报告显

示，2019年四季度，已有约700万个人汽车贷款处于贷款

违约状态，即在贷款到期后的90天内未还款。考虑到2019

年四季度时，新冠疫情尚未在美国大规模爆发，美国就业

率正处于历史高位。而新冠肺炎疫情肆虐全美后，截至4

月3日的三个星期内，已有逾1500万人申领失业救济金，

这意味着汽车贷款违约人数继续扩大的风险仍然存在。

 

汽车贷款市场陷入困境，可能会从两个方面对
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黄金
周大福珠宝集团报告称，今年

一季度，该公司在中国大陆和

港澳地区的黄金产品同店销售

大幅下降，分别为54%和67%。

白银
资金大量流入美国上市的ETP产

品，推动全球白银ETP的总持仓

量刷新历史高点。

铂金
欧洲汽车制造商协会（ACEA）

发布的数据显示，今年迄今为

止，工厂关闭已导致欧洲汽车

制造商产量损失近150万辆。

钯金
在发现一例新冠病毒阳性病

例后，羚羊铂业加拿大公司

（Impala Canada）已将旗下

Lac des Iles矿山暂时关闭，

投入维护保养。
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美国铂族金属回收量产生重大影响。第一，若汽车贷款违约率

急剧上升，车主或取得抵押车辆所有权的贷款人收回汽车后将

抛售汽车，这样被拍卖（回收商常通过拍卖收购废旧汽车）的

汽车数量很可能会大幅上升。二手车市场出现供应过剩将导致

汽车价格下跌，这可能会给美国汽车催化剂回收商提供低价购

货机会。

 

第二，更重要的是，不良汽车贷款对回收量的影响，可能会通

过其对汽车销量的影响而体现出来。随着贷款违约率不断上

升，贷款人不得不重新评估借款人的风险状况，进而导致批贷

量减少。由于美国大多数购车人都依靠信贷消费购买新车，贷

款发放量减少将对汽车市场产生比较大的影响。此外，消费者

信心和可支配收入下降，也将直接打击其购车意愿。这反过来

又会促使消费者推迟换新车，导致可回收的报废旧车数量减

少。目前来看，美国汽车平均使用年限应该会有所上升，意味

着含铂族金属的废汽车催化剂供应量将下降。

回收业还面临其它挑战，包括大宗商品价格走势，融资困难，

可用冶炼和精炼产能受限，在封城期间难以回收到废汽车催化

剂等。

 

依次来看，虽然钯价和铑价对回收商仍具吸引力，但也为回收

商带来一定的融资难度，特别是在目前信贷市场崩溃的情形

下。与此同时，若钢价因全球经济放缓而进一步下跌，废品回

收商收购报废汽车的意愿也可能下降。封城措施使得将含铂族

金属的废料运往冶炼厂和精炼厂进行加工处理变得较为困难。

不过废料供应减少，也让一些冶炼厂和精炼厂面临的产能限制

得到一定程度缓解。据我们了解，全球大多数加工产能目前仍

处于工作状态。以历史标准衡量，含铂族金属废料的加工处理

量也仍处于高位。

 

展望2020年前景，在3月末发布的最新一期“铂族金属五年期

预测季报”中，我们预期了今年全球汽车尾气催化剂铂金和钯

金回收量将小幅下降，尽管绝对数量仍将创出历史第二高值，

这反映了2019年回收厂大幅去库存后，今年减持步伐将放缓。

但鉴于新冠肺炎疫情继续蔓延，该预测很可能有下调的风险。

铂价，钯价与铑价

数据来源: 彭博社

汽车尾气催化剂中铂金与钯
金回收量

数据来源：MF铂组金属5年预测报告-2020年3月期
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西方首饰市场：暴风雨前的宁静

今年1月的最后一周，Metals Focus分析师赴美进行实地调

研，反馈显示美国首饰业内大多数人都预期虽然可能表现不

如2019年那么强， 2020年首饰消费量也将温和增长。但很显

然，新冠肺炎疫情爆发使得该预期化为了泡影。

 

尽管如此，还是有必要判断疫情重创需求之前的美国首饰市

场健康程度，因为这有助于我们评估疫情最终将对美国贵金

属需求产生的冲击。对于贵金属需求的影响评估将在多份

报告中发布，包括世界黄金协会即将发布的《Gold Demand 

Trends》(“黄金需求趋势报告”)，下周三在华盛顿特区发布

的《World Silver Survey》、以及本公司计划于5月18日发布

的《Platinum & Palladium Focus》报告。

 

今年早期美国首饰市场弥漫着的乐观情绪，是有一些坚实的数

据作为支撑的。例如，美国商务部发布的数据就显示，1月份

全美首饰和手表的销售额同比上升4.1%。市场领先的首饰零售

商——西格内特公司（Signet）也报告称，在截至2月1日的13

周期间，同店销售增长2.9%。贸易数据则相对较弱，根据我们

对黄金首饰进口数据的分析，以重量计1至2月期间黄金首饰

进口量同比降幅达两位数。不过1月份圣诞销售旺季刚过，首

饰进口商对库存水平很敏感，因此1至2月的数据可能不具代表

性。业内人士认为，面临金价上涨也使得首饰进口商短期内趋

于谨慎，这也是进口量下降的原因之一。

 

年初期间，欧洲首饰业也弥漫乐观情绪。Société 5公司的数

据显示，1至2月法国黄金和白银首饰销售额（以价值计）同

比分别上升6% 和 2%。意大利业内人士早期的反馈信息也显

示，1月份该国首饰出口量温和增长， 2月份才转弱（至首饰

集散中心香港的出口量大降是一部分原因）。1月和2月期间英

国首饰业的贵金属用量（hallmarking）数据好坏参半，其中

铂金用量上升8%，但黄金、白银和钯金用量分别下降6%、19%

和71%。虽然贵金属用量数据并非完美的指标，有时并不能准

确反映首饰总销量的变化趋势，不过1、2月的数据符合我们对

英国各类首饰销势的预期。

英国首饰贵金属用量：2020
年1-2月年同比变化百分比

数据来源：伯明翰鉴定所（Birmingham Assay Office）
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金
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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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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）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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