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尽管基本面强劲，铑价仍持续疲软

自2021年5月份第五次也是最后一次试图突破30,000美元/盎司

未果以来，铑价持续承压。2022年初俄罗斯入侵乌克兰以后，

因供应短缺担忧，铑价和铂价与钯价一样曾短暂大幅回升，但

之后遭遇更大下行压力，在12,000美元/盎司一线才获得支撑。

不过最终铑价还是跌破了10,000美元/盎司关口，撰写本报告

之时交投于8,300美元/盎司。

  

在最初阶段，半导体供应短缺导致汽车产量受限是铑价下跌

的关键因素。新冠疫情爆发后，供应链多个环节都出现问题，

汽车业已经承受压力，预计今年全球轻型汽车总产量仍将比

2019年疫情爆发前的水平低3%。有鉴于此，一些市场参与者认

为汽车产量下滑会导致铑价进一步走低，而事实并非如此，实

际上汽车产量正在回升。

  

预计今年全球轻型汽油车产量将从2022年的6,280万辆增至

6,350万辆（同比增长1%），且2026年前都将持续增长。据LMC汽

车咨询公司（GlobalData平台公司）预测，2023年一季度至四

季度产量将增长13%，这将推高汽车尾气催化剂需求。不过汽

车产量只是影响铑需求的因素之一。虽然中国汽车制造商可能

会采取措施节约铑用量，但鉴于欧7尾气排放标准施行后，氮

氧化物减排要求更为严格，我们预计欧洲汽车制造商将增加

汽车催化剂系统中铑的装填量。因此虽然汽车电动化最终

会拖累汽车催化剂需求，导致铑用量下降，但短期内汽车

业的铑需求量仍有望小幅上升。
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黄金
上周三，因投资者尚在等待美

联储政策会议的结果，金价急

剧回落。。

白银 
秘鲁能源和矿业部发布的数据

显示，1月份该国白银产量下降

20%，至660万盎司。

铂金
欧盟国家新燃油车上牌数量上

升11.1%，混动汽车销量更增长

22.3%，至204,883辆。

钯金
通用汽车公司将重启设在墨西

哥锡劳轻卡制造厂的生产，之

前因非特定零部件短缺该厂停

产了两周。



贵金属周报-第499期-2023/03/27

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



贵金属周报-第499期-2023/03/27

  

虽然汽车催化剂领域的铑需求量将小幅上升，但矿产铑和铑回收

供应量的增幅会更大，这将导致铑供需缺口收窄。不过从表面上

看，2023年铑供应短缺量仍将达7.7万盎司，应能为铑价提供一定支

撑。

 

这引发出一个问题：究竟是什么因素导致铑价走低？我们认为近期

铑价疲弱更多归因于缺乏来自汽车制造商的买入（预计2023年在铑

总需求量中的占比达到89%），而非今年铑的基本面因素。由于最低

合同采购量都超过使用量，2022年整车制造商大幅超量采购铑，因

此目前库存充足。不仅如此，由于铑现货价对期货价的升水不复存

在，整车制造商也不再像2019年和2020年时那样积极大量买入铑远

期合约。

  

正常情况下当铑价走弱时，整车制造商会趁低买入铑，从而有助于

铑价企稳。若缺乏来自整车制造商的买入，投资者将发挥价格稳定

的作用，但由于市场对于铑长期并不看好，其他市场参与者也并未

买入铑，导致铑价进一步下跌。

 

在上次铑价飙涨至30,000美元/盎司时，有迹象表明未来一段时间

内铑仍会供不应求，因此对铑持有者来说价格下行风险低。然而目

前随着汽车电动化的推进，这种情况不复存在。从长期来看，多年

铑的供应盈余最终将导致铑价走低，回归历史常态价位。因此从投

资者的视角看，持有铑将面临很大价格下行风险，可能很快就会发

现持有成本过高。有鉴于此，买方正急于出清持有的过量铑库存。

不过也有乐观的一面，那就是最近铑价跌破10,000美元/盎司关口，

使得整车制造商关注铑市场，开始再度买入远期。

  

我们认为如果该趋势延续，铑价有望再度回升。鉴于历史上铑价波

动率很大，今年下半年铑价甚至可能自当前价位翻番。历史上市况

紧张和铑供应受限是导致铑价大幅波动的关键因素。在历经多年

供应短缺后，目前地上铑存量已降至近期最低水平。进而言之，我们

预计今年铑供应短缺量将与2019年水平类似，而该年铑价从2,500

美元/盎司飙涨至6,000美元/盎司。

  

不过这只是从基本面角度对铑市场的观察。由于目前铑市场交投极

为清淡，小量成交就能导致铑价大幅下跌，因此虽然全年供应短缺

量将达7.7万盎司，短期内良好基本面因素对市场的支撑力度仍有

铑市场供需平衡与铑价

数据来源：Metals Focus;  Johnson Matthey Base Price；

彭博社.

汽车尾气催化剂产业铑需求，
千盎司

数据来源： Metals Focus
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限。铂金和钯金均有期货市场，ETP持仓相对更大，有零售投资需

求，而且具有技术、历史和心理层面的价格支撑位，相比之下铑投资

市场的规模则十分有限。从理论上讲，这本应意味着基本面因素即

市场供需平衡状况对铑价的影响更大，但实际状况并非如此。

  

由于缺乏流动性，买方或卖方撤离市场都可能导致铑价剧烈波动。

当市场普遍看空导致铑价持续下跌之时，买方会离场，待价格跌至

更低位时才入场买入。与此同时，持相同看法的卖方则迫切希望抓

紧卖出，导致价格进一步大幅下跌。同样当铑价上行时，卖方将惜

售，待价格涨至更高位时才卖出，与此同时买方则急于抓紧买入，

进一步推高价格。历史上这种买卖模式是把铑价推高至近30,000美

元/盎司峰值的关键因素，而在目前的铑价下行周期，自然也导致价

格不断走低。

  

存在多个可令铑受益的上行风险因素，进一步支持我们关于铑价

有望回升的研判。首先也是最重要的，受拉闸限电和社区骚乱的影

响，南非矿产铑供应量下降的风险颇大。南非产量占全球矿产铑

总产量的83%，生产集中度远高于铂金和钯金，因此该国矿产铑产

量下降很可能会推高铑价。此外，废汽车催化剂回收量下降的风险

也颇大。报废汽车的供应量减少，因价格走低回收商不愿出售回收

的废汽车催化剂，供应链断裂（背后的原因是汽车催化剂被盗丑闻

导致对材料来源的监管更严）等因素都可能使铑回收供应受限，

利于铑价走强。最后，在德国于即将正式批准前提出异议后，原定

于2035年实施的欧盟内燃机汽车禁售令若延迟实施或作出重大修

改，将提振汽车业的铑需求和市场预期，也有望推高铑价。

 

总体而言，从长期来看，由于内燃机汽车的最终衰落，毫无争议铑价

将面临巨大压力。不过从短期来看，由于供应仍短缺，我们预计铑

价将在目前价位企稳，今年后期还有望持续上涨。

欧洲氮氧化物排放限制与一致
性因素

数据来源：Metals Focus
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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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图表 - ETP 持仓
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