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铂族金属因价格下跌，回收供应陷入停滞 

9月初以来，钯金价格已下跌逾500美元/盎司。前

一周，钯价曾试图站稳2,000美元/盎司，但再度

失败后延续跌势，重返2020年5月份的价位。撰写

本报告之时（29日），钯金交投于1,900美元/盎

司一线。铑价也较今年5月初的高点29,300美元/

盎司大幅回落逾三分之二。9月1日以来铑价下跌

3,000美元/盎司，上周触及低点后，交易氛围才

稍有改善。

 

与黄金走势挂钩，来自中国的关注度持续，和在

氢能领域的应用前景广阔等因素，使铂金的跌幅

相对较小。与钯铑相比，当前铂金价格仅比月初

价低4%。事实上本周铂价还较上周上涨3%，而钯

价则继续下跌。

 

对废汽车催化剂回收商来说，由于铂族金属价格

下跌，目前回收含有5克铂族金属的单个汽车催化

剂系统（以当前需求比率作为代理指标），所获

得的收入将较9月初少近100美元，与5月份相比，

更将减少300美元。

 

由于新冠肺炎疫情导致物流不畅，汽车回收业的

复苏步伐本就蹒跚，近期更因二手车销售火爆而

面临可回收旧车数量下降的困境。举例而言，

因芯片缺货导致新车供应量不足，今年二
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黄金
9月29日，受美债收益率走高和

美元走强的双重冲击，金价跌

至七周来的低点。

白银
管理基金持有的COMEX白银期货

净多头仓位降至660万盎司，创

出2019年6月份以来的新低。

铂金 
7月和8月份欧盟国家的新商用

车上牌数量连续两个月下滑，

同比分别下降11.9%和5.4%。

钯金
8月份香港钯金进口量较上月飙

升166%，至19.7万盎司，创出

2019年10月份以来新高。
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季度英国二手车销量已翻了一番。不仅如此，目前汽

车回收商还面临这样一种两难处境：是该持有回收到

的废汽车催化剂，待铂族金属价格回升后再出售，还

是该在市场价格不断下跌的大环境下，以尽可能高的

价格立即出售。

 

我们认为回收商可能会在短期内暂不出售，观察价格

是否会企稳。但从全年来看，铂族金属价格下跌带来

的影响将会很小，而报废汽车供应量下降和回收商资

产负债状况的变化则将产生更为长远的影响。不过鉴

于铂族金属价格仍处于历史高位，而且报废汽车中的

铂族金属装填量更高，我们预计铂金和钯金的回收供

应量仍将继续增长。

 

首先，预计今年废汽车催化剂中的铂金回收量将增长

2%，至145万盎司。铂金回收供应量仅会小幅增长，

归因于以下三个因素。第一，业界人士均称供应链内

的加工产能严重不足（虽然近期情况已有所改善）。

第二，由于高碳含量对加工工艺的影响，加之回收加

工含铂金的碳化硅和钛酸铝基质柴油颗粒过滤器更为

困难，被放弃回收加工，或即使回收，数量也很低。

第三，铂族金属价格高企使回收企业的资产负债表承

压，导致一些回收商难于维持报废汽车转换器的收购

量。

 

其次，虽然钯金的回收再生也受到加工产能严重不足

和回收商资产负债约束的影响，但鉴于本世纪前十年

中期至后期汽车尾气后处理系统中钯金的用量高，今

年从废汽车催化剂回收再生的钯金数量有望大幅上升

8%，至280万盎司左右。

 

最后，虽然铂族金属价格走弱，但推动回收加工铂族

金属的商业动因仍将保持不变，而且循环经济的重要

性日益凸显，未来铂族金属回收也有溢价的潜力——

这些因素有望促进未来铂族金属回收供应量增长。

每单位催化剂中铂族金属价值
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氢能发展前景向好促使汽车制造商对燃料电池汽车的兴
趣复燃

上周几家汽车工业巨头均对外表示，尽管电动化无疑是

未来交通运输业的发展方向，但开发燃料电池轻型汽车

的计划也未被放弃。事实上奥迪和宝马集团都披露了在

2030年前除大力生产电动汽车外，也生产燃料电池轻型

汽车的计划。宝马公司宣布，将在2022年试制100 辆X5

氢燃料电池SUV车并进行上路测试。奥迪公司也已组建

一个工程师团队，致力于推进燃料电池技术的研发。

 

随着汽车行业正逐步从生产使用化石燃料的汽车转向生

产使用绿色能源的汽车，而且政治环境越来越有利于氢

能发展，相关需求将部分抵消其他领域铂金需求的下

降。

 

在我们9月首度发布的《铂族金属与氢经济》报告中，

我们论述了氢经济的发展趋势及其对铂族金属需求的影

响，且不局限于交通运输领域，而是横跨全价值链。

 

根据我们的研究，尽管电解水制氢将在能源领域去碳化

进程中发挥日益重要的作用，但多个不确定性因素可能

会影响使用铂和铱的PEM（质子交换膜）水电解制氢技

术的发展前景。例如，确保铱的供应和其可回收性是一

个需要考虑的关键问题，其他不确定性还包括固态氧电

解技术和其他制氢技术的发展等。

 

考虑到制氢的生产率及生产厂的分散分布，我们认为氢

储存也很重要。而在该领域，除液化外，使氢气可在环

境温度下通过现有基础设施进行运输的液态有机氢载体

技术有望成为日益重要的技术，因此也将对铂金和钯金

的需求产生重要影响。

 

在氢气的终端使用方面，能源咨询公司E4Tech发布的

数据显示，去年全球燃料电池的总出货量增长16%，至

1.3GW，其中75%用于交通运输领域。虽然今年氢经济领

域的铂族金属需求量仍很低，但有利的政治环境有望推

动需求量在未来大幅上升。如左侧图表所示，今年的需

求量尚不足10万盎司，但我们预计未来十年间将实现跳

跃式增长。

氢经济中的铂族金属需求
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金
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铂金 
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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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黄金：原油 (布伦特) 比率
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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）; 

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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