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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

2022年汽车尾气催化剂制造领域的铂族金属
需求量有望创出新高
全球半导体短缺潮导致2021年四季度的轻型汽车产量与2020

年同期相比，较计划产量减产逾1,100万辆。不过尽管未达到

之前的预期，2021年全球汽车总产量仍实现了增长。叠加汽车

尾气催化剂系统中装填量上升，全球汽车行业的铂族金属（铂

金、钯金和铑）总需求量增长5%。预计2022年的总需求量将创

出我们数据序列中的新高，增幅有望达到11%，至1,280万盎司

上方。虽然2022年的汽车产量预期仍将低于2019年，但全行业

的铂族金属总需求量预计将较2021年增加120万盎司，较疫情

前水平也将高出20万盎司。

 

需求量的增长归功于两大因素的驱动。第一，预计2022年汽车

产量将同比上升12.5%。2021年期间汽车产量预期遭持续大幅

下调，但从12月末起，对2022年的汽车产量预期小幅上调。尽

管芯片短缺带来的影响在2022年大部分时段内仍将持续，但

2021年芯片制造商加速进行新产能投资应能在今年开始产生

成效，将使供应短缺状况在下半年尤其是临近年末期间大为

缓解。

 

第二，在主要汽车市场，包括欧洲、中国及印度等重要新兴市

场国家，汽车尾气排放标准更为严格，进一步支撑铂族金

属需求量增长。在欧洲，随着欧6d排放标准的施行，尾气

排放测试规程已发生变化，并引入了符合性因子
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黄金
1月20日，尽管美国十年期国债

的收益率升破1.8%，金价仍涨

至1,840美元/盎司。

白银
First Majestic白银公司2021

年四季度产量创出季度产量新

高，达到860万白银当量盎司，

包括340万盎司白银和6.7万盎

司黄金。

铂金 
2021年12月欧盟国家乘用车上

牌数量同比下降23%，至79.5万

辆，全年总量同比下降2.4%，

至970万辆。

钯金
2021年12月印度乘用车销量同

比下降13%，至21.9万辆。
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（CF）。除推进实际道路行驶排放（RDE）测试外，监管机构还引入

了符合性因子，即允许实际行驶排放结果可超出排放限值的最高比

率。在欧6d排放标准的最初施行阶段，氮氧化物和颗粒物排放量

的符合性因子分别为2.1和1.5。而在第二阶段，氮氧化合物排放量

的符合性因子已下调为1.43。为确保在更为严格的测试和合规条件

下，符合颗粒物和氮氧化物排放量的限值要求，汽车催化剂系统中

的铂族金属装填量有所增高。此外，2020年欧洲议会批准了在2022

年9月底前废止符合性因子的议案，更进一步提高了技术合规门槛，

推动铂族金属装填量上行。

 

在中国，适用于所有重型汽车的更严格尾气排放标准已于2021年7月

1日生效，不过虽然仅符合国五排放标准的汽车在6月底之前已停止

生产，但一些地区仍允许在下半年继续销售这些未达到国六排放标

准的汽车。因此，2022年将是中国生产的所有重型汽车都全面实施

更严格排放标准的第一年。在多个其他亚洲国家，尾气排放标准也

日趋严格，执法力度加大，亦正在推动汽车尾气催化剂系统中铂族

金属装填量上升。

 

在三种铂族金属中，铂金需求量的增幅将位居第一，超过铑和钯

金。预计2022年全球汽车行业的铂金需求量将同比增长20%，增长

主要来自于亚洲地区重型柴油车制造商持续增加铂金装填量。此

外，汽车产量走高，更为严格的尾气排放标准施行，以及铂金替代钯

金，也有助力。鉴于铂金仍对钯金大幅折价，汽车制造商将继续推

中国排放法规
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广三金属催化剂技术的应用，该催化剂中铂金的用量比例更高。在

中国，适用于重型汽车和非道路车辆的更严格尾气排放标准的全面

施行，也将支撑铂金需求走强。

 

2022年钯金需求量的增幅虽将低于铂金，但仍有望增加近65万盎

司，同比增幅将达8%。钯金需求量的增幅较低，部分原因是钯金未

能像铂金一样从重型汽车催化剂中装填量不断上升中同等受益。此

外，如上所述，钯金对铂金大幅溢价已促使汽车催化剂制造商降低

钯金的用量比例。

 

与铂金和钯金一样，得益于汽车产量上升，2022年汽车催化剂制

造商的铑需求量也将显著增长，重返历史峰值。在氮氧化物减排方

面，铑发挥着独一无二的作用。随着各新兴市场国家的氮氧化物排

放量限值继续与欧洲和美国标准趋同，汽车催化剂系统中铑的装

填量需要提高，这也将推动铑需求量增长。

 

尽管有上述乐观预期，但如果新冠疫情持续并出现类似于德尔塔和

奥密克戎的新变异毒株，导致各经济体再次实施防疫封锁措施，汽

车催化剂制造领域的铂族金属需求仍易于受到冲击。此外，在钯价

和铑价都已涨至历史高位后，汽车催化剂制造商将加大力度节约铂

族金属用量并采用不含铂族金属的技术解决方案，其速度可能会

快于目前的预期。

汽车尾气催化剂铂族金属需求
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

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

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg
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图表 - ETP 持仓
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