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OEM厂商和政策制定者都明确了汽车电气化目标，
但未来几年内燃机汽车仍将占主导地位

过去两周期间，汽车行业的很多高管频频现身新闻媒体和

数字平台，借发布新闻和业绩之机向投资者和分析师们示

好，其中汽车电气化是大众汽车、福特、宝马、戴姆勒等

业内巨头一再强调的中心议题。宝马公司计划在2030年前

使其纯电动车的销量占到总销量的50%，福特公司也计划

2030年实现在欧洲仅销售纯电动车，同时其全球总销量中

纯电动车的占比将达到66%。

同时，大众汽车公司也表示有意将汽车从交通运输工具升

级为未来能源系统的组成部分。鉴于新冠肺炎疫情爆发

前道路交通工具的排放量占到人类造成碳排放量的24%左

右，为减排无疑需要对汽车业进行根本性的改造。汽车业

巨头们坚信实现碳中和的唯一途径是实现汽车电气化。

但他们同时也指出，汽车电气化不可能在一夜之间完成。

随着汽车巨头们重组其生产并改变其核心业务，混合动力

仍将是其汽车电气化策略的关键组成部分，并且是向纯电

动转型的一个重要踏板。同时，由于技术和产能方面的制

约，以及成本和消费者偏好等因素，在未来十年期间的大

部分时段内，传统内燃机汽车在全球汽车总销量中所占份

额虽将持续下降，但很可能仍将占据主导地位。除汽车

保有量日益上升外，尾气排放监管法规更为严格和很多

其他因素也使汽车业继续使用铂族金属，在未来一段

时间内不会因汽车电气化的推进而被淘汰。我们

第 398 期
2020/04/02

黄金
周三，因美元走软，金价反弹

至1,700美元/盎司上方，但美

债收益率走高使其反弹幅度受

限。

白银
管理基金持有的COMEX白银期货

净多头仓位较上周下降11%，创

2020年5月份以来新低。

铂金
2月份欧盟国家新商用车登记数

量同比上升1.2%。

钯金
诺里尔斯克镍业公司下受洪灾

影响的矿山，进水情况已得到

阻断，并开始抽出约达180万立

方米的积水。预计满负荷生产

要到6月初才能恢复，期间钯金

产量损失约为57万盎司。
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汽车尾气催化剂铂金与钯金需求

数据来源：Metals Focus-铂族金属五年预测季报

预计即使全球汽车总销量未回升至疫情前水平，2021年全行业

的铂族金属用量也将超过2019年。从全球各地区看，对铂族金

属的需求将因政府政策、激励措施和排放监管法规的不同而有

所不同。

 

在全球最大的汽车市场——中国，“新能源汽车技术路线图

2.0”已于2020年10月发布。该路线图旨在规划中国未来的交

通运输电气化进程，设定了在2035年前使新能源汽车所占市场

份额达到95%的目标。预计今年中国纯电动汽车的产量将增长

60%，相比之下内燃机汽车产量的增幅则不会超过1%。而混合

动力汽车产量的增幅预计将达87%。由于混动车的发动机必须

频繁制动和重启，导致尾气后处理系统需在低温下运行，其铂

族金属装填量通常高于等效的内燃机汽车。

 

此外，为减少颗粒物排放量，中国国六排放标准规定了更为严

额的颗粒物排放量限值（PN），其严格程度使得汽车必须加装

汽油微粒过滤器，这是目前控制汽油车发动机所排放超细颗粒

物最为有效的主流技术，而绝大多数微粒过滤器都须涂装铂族

金属。早在2018年前期，已有数家汽车制造商开始生产销售符

合国六排放标准的车型，自此以后中国汽车业的铂族金属需求

量大幅上涨。目前在中国销售的乘用车中，已有近90%符合国

六排放标准，预计今年汽车业的铂族金属用量将达到300万盎

司，较2020年上升13%，与2019年相比更增长约三分之一。

欧洲的交通运输电动化策略同样雄心勃勃，目标是2030年前至

少有3,000万辆零排放汽车上路行驶，到2050年前淘汰所有纯
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各动力系统汽车产量年同比变化

数据来源：Metals Focus,LMC汽车咨询公司

内燃机驱动的汽车。为促进转型，目前几乎所有欧洲国家都通

过提供财务和法务方面的激励，鼓励消费者购买低排放汽车。

针对电动汽车的激励措施各国各有不同，例如英国向纯电动车

购买者提供2,500英镑的补助，金额相对最少，而法国则向纯

电动车购买者提供最高可达12,000欧元的折扣，金额相对最

大。

 

不仅如此，混合动力车买家也受益。由于车主可以使用现有的

燃料补给设施，打消了其对续航不足的忧虑，再加上存在成本

优势，预计2021年欧洲轻度和全混合动力车的产量将增长90%

，几乎翻一番，高于纯电动车产量75%的增幅。相比之下，内

燃机汽车的产量则将增长8%。由于使用化石燃料汽车的产量在

总产量中的占比仍很高，而且违反排放法规产生的罚金将使利

润减少，欧洲OEM厂商继续致力于推动含更高铂族金属装填量

的减排策略。因此，为确保达到严格的排放标准，2021年欧洲

汽车行业铂族金属需求还需增加约47万盎司，较2020年增长

18%。

 

把目光转向北美地区，预计今年该地区的轻型汽车产量将增长

25%，其中96%源自于内燃机汽车或混合动力车产量增长。受此

推动，其汽车业的铂族金属需求量有望增长27%。同样的，在

我们所划分的“其他地区”，内燃机汽车也将继续占据主导地

位，据此预计地区内汽车企业的铂族金属需求量将增长24%。
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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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黄金

来源: Bloomberg
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图表 - ETP 持仓
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