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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

铂族金属结构性供应风险再度浮现
今年，铂族金属供应连续第三年面临重大不确定性。过去两年

期间，防疫封锁措施广泛实施、英美铂业转化炉工厂停工、诺

里尔斯克镍业公司遭遇洪水等都是导致铂族金属产量大幅下

降的重大事件。由于生产的地理集中度高，铂族金属供应本质

上易受重大供给冲击的影响。今年俄罗斯袭击乌克兰已给大多

数大宗商品市场造成冲击，而在所有金属中，铂族金属供应受

俄罗斯地缘政治风险的冲击最大。2021年俄罗斯供应量在全

球矿产钯金、铂金、铑总供应量中的占比分别为38%、10%和7%，

几乎全部产自诺里尔斯克镍业公司。

 

2021年诺里尔斯克镍业公司约68%的营收来自欧洲和北美地

区，但目前向上述市场交付铂族金属面临物流方面的困难，虽

然撰写本报告之时仍可以向这些出口目的地运送铂族金属。此

外，由于很多西方供应商已暂停向俄罗斯交付维持矿业生产的

关键设备，诺里尔斯克镍业公司的生产也因此面临压力。该公

司已对其生产经营实施现代化改造，日益依赖于西方供应商，

因此暂停供货对公司的冲击尤其剧烈。公司此前计划在未来四

年间花费约120亿美元，进行现代化改造和扩产。

 

考虑到新冠疫情的影响，俄罗斯矿企也像其他同行一样，大概

有三个月的备件供应量以维持当前产量。受疫情和现有供应链

问题的影响，一些生产商增加了“保险库存”。因西方供应链

断裂，诺里尔斯克镍业公司很可能转向寻求从中国等东方国

家获得所需供应，即使目前也存在障碍——最近中国多地

疫情再起后实施封锁，导致本已承压的物流遭遇更
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黄金
上周，市场对俄乌停火的乐观

预期消退，同时对通胀的担忧

加剧，金价在1,900美元/盎司

上方整固。

白银
美国参议院批准了一项向美国

半导体芯片制造商提供520亿美

元补贴的法案。

铂金 
诺瑟姆铂业公司2022财年上半

年的精炼4E产量实际下降7.3%

至29.9万盎司，不及预期。

钯金
今年1至2月期间，中国大陆钯

金进口量同比上升21%，至10.5

万盎司，而香港特区的进口量

剧降80%，至4.2万盎司。



贵金属周报-第449期-2022/04/05

Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
www.ABCbullion.com
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大冲击。同时，建立新供应链也需要时间。

 

当然断供的影响会有多大目前难以预测，很大程度上将取决于西方

设备供应商何时确定能在当前制裁措施中找到出路，恢复与俄罗斯

进行的业务。重要的一点是，俄罗斯矿企尤其是诺里尔斯克镍业公

司和其控股股东弗拉基米尔•波塔宁，尚未受到制裁。不同于其他公

众曝光度更高的企业，我们也尚未听闻西方设备供应商永久退出

俄罗斯。不过新挑战使已存在的供应链问题更趋严重。在入侵乌克

兰之前，俄罗斯国内投入品成本的升幅就已达两位数，叠加耗用品

短缺，已对铂族金属供应造成影响。入侵事件将进一步大幅推高成

本，同时也可能会对当前生产造成较大影响。

 

原本预计通过开发其南矿区和扩大加工产能，2030年前诺里尔斯克

镍业公司将增产50万盎司钯金。然而由于一些基础设备供应商暂停

交货，目前无法判断该增产目标能否完成。鉴于一些货物的交货周

期长，如果当前局势持续，短期到中期内找到替代供应商似乎也不

大可能。

 

全球铂族金属供应还面临另一大风险，即南非主要矿企与工会的三

年期工资谈判将于下月开始。虽然如果在正常的谈判期内，2023年

初前应不会出现罢工，但要对该风险进行量化仍然十分困难。铂族

金属价格大幅上涨已强化了南非矿企的财务状况，使其消化工资上

调的能力增强。但工会也很清楚这一点，去年矿企利润创出新高后，

工资上调幅度会有多大最有可能成为谈判的中心议题。

 

显而易见，南非矿企极其希望避免发生罢工。现在是南非铂族金属

矿业的关键发展时段，业内生产商都致力于充分利用现金流量，增

加资本支出以确保未来产量稳定增长。此时任何劳资纠纷都将使

这些努力受挫。本轮谈判可能会不同于之前各轮，即各矿企可能会

与工会达成不同的薪酬方案，因此即使爆发罢工，可能也只是单个

企业爆发罢工，2014年全行业大罢工的情况应不会重现。就此而言，

西班耶-静水公司矿业生产受罢工影响的风险最大，目前该公司旗

下金矿的罢工仍在持续，可能对产量带来不利影响。

全球钯金矿产量

 数据来源：Metals Focus
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汽车尾气催化剂铂族金属回收
供应量

 数据来源：Metals Focus，铂族金属5年期预测季报

汽车催化剂回收量的增长或将减速
2021年全球铂族金属回收供应量同比上升6%，预计今年将进

一步增长4%，至590万盎司，创出Metals Focus2010年开始汇编

相关数据以来的新高。从报废汽车催化剂回收再生的铂族金

属数量，占到铂族金属回收供应量的80%。鉴于符合欧5和美国

Tier 2尾气排放标准（分别从2009年和2004年开始施行）的汽

车越来越多的进入报废期，其催化剂中铂族金属装填量一般

都高于之前的催化剂，我们预计2022年从废汽车催化剂中回收

再生的铂族金属数量将同比增长5%。不过废汽车催化剂铂族

金属回收量也受到新冠疫情的影响。除了易于受到冲击初级供

应和汽车催化剂需求的多种因素的影响外，金属价格处于创纪

录高位可能使2022年的供应局势更进一步复杂化。

 

2021年上半年期间，随着防疫限制措施的放松，市况有利于废

旧汽车回收：一方面受压抑的需求释放推动新车和二手车销量

稳健增长，另一方面金属价格处于创纪录高位，促使回收商加

大了回收力度。然而进入下半年后，汽车产量因半导体芯片供

应短缺而停滞不前，导致部分消费者推迟购买新车，受此影响

一些车场的废旧汽车存量开始下降。

 

就在汽车行业似乎开始逐渐走出芯片短缺最严重的时期时，

金属价格却出现大幅下跌，21年三季度至4季度钯价和铑价的

跌幅分别达12%和33%。这进一步刺激可能还持有部分废旧汽

车库存的车场，等待价格走高时再出手。但金属价格和流通

量的波动幅度都很大，给回收商和精炼商带来了很大困扰：首

先，流动资金紧张和信贷成本上升阻碍厂商增加进货数量；其

次，运输费用飙升（较2020年上涨6倍）进一步增大潜在供应压

力。

 

上述很多因素在2022年仍将继续存在，并会因俄乌危机而进

一步发酵。虽然俄罗斯对铂族金属回收供应量的贡献率较低，

但俄乌冲突和对俄制裁将导致该国的供应量和来自东欧地区

的原料流动受限。此外，盗窃汽车催化转化器的案件数量不断

上升已导致美国多个州出台预防性法律。虽然受到业界的欢

迎，但此类防盗窃法律也将使回收商的行政管理负担和成本上

升，可能会导致供应流动放缓，进而影响今年汽车催化剂铂族

金属回收前景。
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白银
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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

75

76

77

78

79

18/03 22/03 24/03 29/03 31/03

比率

14

15

16

17

18

19

20

18/03 22/03 24/03 29/03 31/03

比率

-1,700

-1,600

-1,500

-1,400

-1,300

-1,200

-1,100

-1,000

18/03 22/03 24/03 29/03 31/03

美元/盎司



贵金属周报-第449期-2022/04/05

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
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图表 - ETP 持仓
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