
智行理财网
2016年黄金铂金价格(2016铂金的价格)

2023年展望修正——由于工业领域需求强劲，铂金市场出现55.6万盎司短缺

2023年的预测短缺（-55.6万盎司）比我们2022年第3季度《铂金季刊》预测的更大，
主要是由于确认了2023年中国将计划进行额外的玻璃产能扩张。
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2022年第4季度铂金市场回顾

                                   2 / 16



智行理财网
2016年黄金铂金价格(2016铂金的价格)

需求

2022年回顾

由于经济复苏好于预期，国际货币基金组织（IMF）小幅上调了对2022年全球经济增长
的预计。自上一季《铂金季刊》发布以来，2022年的增长目前锁定在3.4%，而之前为3
.2%。尽管铂金需求有所反弹，但经济形势放缓、通胀和利率上升、生活成本收紧以及
疫情影响令一些需求行业承压。铂金总需求同比下降9% (-62.6 万盎司)至645.1
万盎司，为季度中需求量的最低水平。虽然我们看到汽车领域需求同比出现12%
(+31.1 万盎司)的健康增长，但这不足以减少56万盎司的ETF持有量以及交易所30.7
万盎司库存的流出。虽然铂金条和铂金币投资为正值22.5
万盎司，但比2021年低了近10万盎司。工业领域需求也下降了11% (-28.8 万盎司)，尽
管这主要反映了由玻璃和化工行业的产能扩张所推动的2021年创纪录需求。
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在供应端，铂金市场也举步维艰。由于南非电力短缺日益恶化，运营面临挑战，矿产总
供应量同比下降11%（-65.9 万盎司）。此外，2021年，与疫情相关的库存积累大幅减
少。二级供应也有所下降。尽管如此，市场还是出现了盈余，去年地上存量增加了77.6
万盎司。

回收

2022年，全球回收量同比下降17%，至168.2万盎司。2022年，汽车行业回收量下降了
20%（-30.1万盎司），至124.2万盎司。尽管新车供应量有所改善，但库存水平很低，
交货周期仍然很长。这导致消费者延长其汽车使用的时间。对生活成本的担忧以及驾驶
行为的变化进一步限制了报废车辆的供应。首饰回收量同比下降12%（-5万盎司），原
因是中国市场因新的铂金首饰需求疲软，导致需求下降22%。电子废料回收量提高3%
（+2000盎司）。

需求

与2021相比，受零售净抛售和工厂产能扩张减少的影响，铂金需求同比下降至64.51万
盎司（-9%）。汽车领域需求同比增长12%（+31.1万盎司）至295.7万盎司，而工业领
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域需求下降了11%（-28.8万盎司）。2022年消费电子市场疲软导致该行业铂金需求同
比下降21%（-2.9万盎司）。由于最大的珠宝首饰市场在2022年大部分时间内都处于封
锁状态，珠宝首饰市场不出所料地下降了3%（-5.9万盎司）。2022年期间，我们继续
看到ETF被抛售（-56万盎司），以及交易所库存下降（-30.7 万盎司）。虽然铂金条和
铂金币投资达到22.5万盎司，但比起2021年下降了31%，主要反映了随着以日元计价的
铂金价格走强，日本出现了净抛售。

石油

随着石油产量在疫情后继续复苏，2022年石油需求同比增长10%（+1.7万盎司），达
到18.8万盎司。增长的主要原因是2021年中东地区经过一年的整合后增加了新的产能，
抵消了日本和中国异构化装置产能（在油品加工领域，异构化是指将正构烃类转化成异
构烃类的过程。相比于正构烃类，某些异构烃的使用性能和加工性能更好）增长放缓的
影响。俄罗斯的产能在2022年保持不变，尽管由于出口需求下降，其一些精炼厂的运营
低于产能，去年12月，欧盟禁止从俄罗斯海运进口原油（约占俄罗斯出口的一半）。尽
管有所增长，2022年石油行业的铂金需求仍比2019年水平下降18%。

化工
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2022年，化工行业的铂金需求总量为62.9万盎司，与2021相比下降了8%（-5.3万盎司
）。降幅主要来自对二甲苯（PX）产能扩张放缓。中国主导了铂金在对二甲苯生产中作
为催化剂的使用。近期，中国对石化自给自足的努力带来需求自2019年以来的大幅增长
。然而，2022年中国对二甲苯产能扩张没有跟上2019年至2021年的增长步伐，导致需
求下降，尽管仍处于较高水平。同样，丙烷脱氢（PDH）产能的扩张在2021年也有所
下降，这同样是受到了中国经济增长放缓的影响，加拿大、美国和哈萨克斯坦的新增产
能抵消了全部影响。

2022年硅胶需求也略有下降，主要原因是欧洲需求疲软。受中国、俄罗斯、白俄罗斯和
欧洲产量下降的拖累，作为化肥制造过程中的关键成分的硝酸产量也有所下降。由于地
缘冲突、贸易壁垒的存在阻碍了化肥的流通，导致俄罗斯和白俄罗斯的产量下降。能源
价格的高企使得能源密集型的化肥制造过程变得不那么经济，尤其是欧洲，在去年的大
部分时间里都是如此。

玻璃

与上一季《铂金季刊》相比，我们上调了对2022年玻璃行业需求的预计，因为新数据表
明，去年中国安装的玻璃纤维产能比之前估计的要多。尽管进行了上调，但2022年的扩
张并没有达到2021年有记录以来最强劲年份的水平，结果导致2022年铂金需求同比下
降。我们现在预计2022年全球需求同比下降35%，至47.4万盎司。

医疗

与2021年相比，2022年铂金需求增加了2%（+6000盎司）。更高的疫苗接种率、更好
的医院管理来应对疫情，以及2020年至2021年期间选择性手术积压的增加，这些因素
都有助于医疗行业铂金需求的同比增长。2022年的医疗行业总需求将达到27.5万盎司，
比2019年新冠疫情暴发之前27.7万盎司水平低1%。

电子
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资本支出减少，以及用于手机、个人电脑和其他消费电子产品的半导体芯片供应过剩，
对2022年电子行业的铂金需求构成了压力。全年的需求量下降21%至10.6万盎司。因经
济前景悲观，数据中心建设计划被搁置，降低了硬盘驱动器的出货量。此外，固态硬盘
供过于求导致大幅降价，进一步抢夺了硬盘驱动器和游戏机市场的份额。

其他

2022年，由于汽车产量增加导致对火花塞和传感器的需求增加，其他工业领域的铂金需
求同比增长5%（+2.5万盎司）。此外，电解槽总装机容量在2022年超过1吉瓦，导致
质子交换膜电解槽对铂金的需求更为强劲。

投资领域需求

2022年，全球铂金条和铂金币需求同比下降31%（-9.9万盎司），至22.5万盎司的8年
低点。需求下降的关键原因是日本再次出现比2021年更为明显的净抛售。欧洲的需求也
有所减弱，降至4年来的最低水平。这一切与北美地区零售投资额小幅增长1%，创下历
史新高形成了鲜明对比。

ETF的外流总额为-56万盎司，年底总持仓量略高于300万盎司。2022年，若干个宏观因
素削弱了铂金的投资吸引力，包括美元走强和持续的芯片短缺抑制了汽车产量。利率上
升是另一个因素，因为这导致持有无收益资产的机会成本增加。截至年底，交易所库存
流出超过30万盎司，库存水平恢复到历史正常水平。

地上存量

                                   7 / 16



智行理财网
2016年黄金铂金价格(2016铂金的价格)

2022年市场盈余77.6万盎司，地上存量增至445.5万盎司，超过了南非年度矿产供应。

WPIC对地上存量的定义是与交易所交易基金、交易所持有的金属或矿业生产商、精炼
商、制造商或最终用户的周转库存无关的累计铂金持有量的年终估测值。

2023年展望

从宏观角度来看， 2023年预期将是艰难的一年。根据国际货币基金组织（IMF）的数据
，全球经济增长预计将放缓至2.9%。尽管前景更加黯淡，但我们预计铂金市场将从大幅
盈余转为明显的短缺。这有两个关键驱动因素。随着铂金币和铂金条需求的改善以及ET
F抛售放缓，投资需求的波动将近100万盎司。此外，我们预期今年矿产供应和二级供应
都将面临进一步的阻力，这将阻碍全球供应的正常增长和复苏。

回收
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全球回收预计将在2023年恢复10%至185.6万盎司（+17.3万盎司），这在很大程度上
反映了我们预期新车产量的增长将导致报废率正常化，因此废旧汽车催化剂市场预计将
同比恢复12%至139.1万盎司，但仍低于疫情前水平。随着远程办公和网上购物的盛行
，我们预计汽车的驾驶时间会变得更长。关于铂金首饰回购方面，全球回收量预计将增
加6%（+2.3万盎司），因为其他地区的下降抵消了中国市场的预期复苏，这主要受到
了与疫情相关中断的减少和铂金价格预期回升的驱动。最后，我们预计电子行业的回收
将适度增长。

需求

汽车领域需求

2023年，全球汽车领域的铂金需求预计将增长10%，达到324.6万盎司（同比增长28.8
万盎司）。虽然全球汽车产量预计仅增长5%，达到8600万辆，但内燃机汽车的产量将
下降5%。然而，到2023年，混动汽车将增长33%，占全球轻型汽车产量的19%。重型
汽车（HDV）的产量预期将复苏，增长6%达到310万辆。支持2022年汽车领域铂金需
求增长的驱动因素也将在2023年继续存在。在中国，中国Via（国六A）排放法规要求
所有新的城市重型车在2020年7月前执行，所有其他重型车在2021年7月前执行。自20
21年1月起，所有汽油车和天然气发动机均需采用车载诊断更为严格的中国Vib（国六B
）法规，从今年7月起，中国VIb（国六B）法规也将扩展至所有柴油车。因此，重型车
的铂金需求今年将增长15%。随着立法范围扩大到更为广泛的非道路车辆，这一行业的
需求增长率将会更高（+24%）。最后，三元金属催化剂的安装量将稳步增加。随着越
来越多的车型安装了这些载铂量较高的催化剂，我们已经将2023年对铂钯替换的预估上
调了近10万盎司至54万盎司。

从地区来看，中国汽车领域铂金需求的增长速度将继续超过其他地区。在世界其他地区
，汽车产量的增长和印度、巴西及墨西哥等国更加严格的立法也将导致汽车对铂金的需
求出现两位数的增长。在汽车产量复苏的背景下，日本市场的需求也将实现健康增长，
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尤其是在燃料电池汽车领域。欧洲和北美的增长将更为温和，因为比起内燃机汽车，纯
电池汽车的生产更受青睐。与过去两年的增长相比，欧洲的轻型柴油车产量将进一步下
降，今年北美柴油车产量预计也将下降。

首饰领域需求

全球首饰领域的铂金需求预计将增长2%（+4.2万盎司），增长至193.6万盎司。与202
2年趋势相反，西方市场预计将出现下滑，预计中国市场同比增长15%（+7.3万盎司）
，尽管这仍将比2021年低21%，原因有二。首先，对经济不确定性和信心不足将在中短
期内继续影响中国消费者在非必需品上的支出。其次，由于消费者对准投资和保值产品
的偏好不断增加，我们预计来自黄金珠宝首饰的竞争将持续下去。

由于对经济衰退的担忧、婚礼的减少以及消费者支出转向旅游，欧洲的铂金首饰需求应
该会下降7%。这使得销售额达历史第二高水平，部分原因是高端手表和珠宝首饰行业需
求的强劲增长，而今年可能只会略有放缓。

由于婚礼数量（部分）正常化和支出转向服务业等因素，北美可能会出现10%的下降。
然而，尽管时尚潮流转向了黄金，但由于零售商基础更加广泛，以及与白金的价差依然
较为健康，铂金销量仍比2019年增长了18%。

在印度，尽管今年的增长预计将继续（+8%），但与2022年35%的同比增长相比，增
长势头可能会放缓。虽然这在一定程度上反映了2022年的基数很高，但在充满挑战的全
球宏观经济背景下，利率上升和对经济增长放缓的担忧对可自由支配的支出产生了负面
影响，从而影响需求的增长。日本市场的需求将继续复苏，预计增长8%。日本首饰市场
将受益于游客的回归和强劲的出口，以及预计将重启的香港珠宝展，这对日本珠宝首饰
产品而言是一个重要的盛会。

工业领域需求
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2023年，工业需求预期将同比增长12%（+26.2万盎司），达到250.5万盎司，这得益
于中国玻璃产能的大幅扩张，并将抵消化工、石油和电子行业预测的需求下降。

石油

石油行业需求量预计将同比下降4%（-8千盎司），至18万盎司。这主要归因于显著的
周期性气液工厂更换，利好2022年的铂金购买量，而2023年将不会重复。在中东和中
国市场需求增长的带动下，改革和异构化产能预期将有望提高，以部分抵消这一影响。

化工

在中国经历了几年的大幅扩张后，由于产能扩张持续放缓，对二甲苯产量下降，预计化
工产品需求将同比收缩2%（-1万盎司）至61.9万盎司。硝酸产量预计将与去年同期基
本持平。硝酸是化肥生产的关键成分，由于能源价格上涨，预计到2023年，能源密集型
化肥生产将继续陷入困境，这使得欧洲的产量无法盈利。要抵消这一不利因素，并考虑
到全球对粮食安全的关注，俄罗斯和白俄罗斯在经历了去年国际制裁后向全球市场出口
的能力可能会提高。此外，任何物流方面的改善都可能提高乌克兰的产量。预计中国、
北美和波兰的额外丙烷脱氢（PDH）产能扩张，将抵消哈萨克斯坦增长放缓的影响，从
而带来更多总产量。今年硅胶需求将小幅增长，反映出全球增长放缓。

玻璃

今年玻璃行业的铂金需求预计将大幅增长，其中大部分将来自中国产能扩张/投资的预期
增长。液晶显示器槽的安装将推动这一增长，导致今年LCD的需求增长一倍以上。这与
过去的行业增长周期大体一致，在过去的行业发展周期中，产能扩张/投资集中于利用规
模经济。与此同时，中国在建项目中的新玻璃纤维工厂将继续建设。因此，我们预测20
23年玻璃行业的铂金需求将增长55%，达到73.7万盎司，从而使2023年取代2022年，
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成为2021年之后有记录以来铂金需求第二强劲的年份。

医疗

医疗行业的铂金需求预计将同比增长3%（+8千盎司），达到28.3万盎司，首次超过疫
情前水平。尽管疫情的后遗症仍将存在，受到人口增长、人口老龄化和医疗保健改善的
推动，该行业的需求将恢复到疫前的自然增长状态。疫情带来的大部分持续影响将在规
模较小的其他地区和中国地区感受到，这些地区合计占全球需求的19%。此外，疫情只
会阻碍这些新兴市场的增长，而不会像我们在2020年看到的欧洲、北美和日本等较为成
熟的市场那样，导致它们萎缩。

电子

整个供应链的库存水平都有了显著改善，尽管该行业仍存在不确定性，对今年保持谨慎
态度。除了固态硬盘的渗透率不断提高外，新兴区块链技术在近线存储市场的引入可能
会进一步影响硬盘驱动器的出货量。半导体芯片需求预计将保持相对稳定，这将部分抵
消存储市场的损失。总体而言，今年铂金销量预计将下降6%左右。

其他

2023年，预计其他工业部门的铂金需求将同比增长3%。基本类别中存在不同的需求趋
势。尽管汽车售后市场持续复苏，但我们预计电动汽车和小型化发动机的普及将限制今
年传感器和火花塞中金属的使用。其他领域需求的下降将抵消电解槽和固定燃料电池需
求的显著增长，与2022年相比，预计将增长3倍。

投资领域需求
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今年，零售投资预计将翻倍，达到45万盎司，这将是自2020年以来的最高水平。这一
结果背后最重要的发展是日本自2020年以来将首次恢复净正投资（全年）。北美和欧洲
的需求也会加强，部分得益于产品供应的增加。

考虑到整个2023年加息的前景，预计今年还会有更多的ETF抛售。然而，我们预计不会
出现与2022年相同的抛售量，因此预测2023年将净抛售13.2万盎司。从地区来看，鉴
于货币政策收紧，我们预计欧洲和北美的ETF持有者将继续减少其风险敞口，而在南非
，由于矿业股票的吸引力相对下降，投资者可能会对大宗商品重新产生兴趣，但兴趣不
大。截至12月底，纽约商品交易所和东京商品交易所的库存水平达到21.1万盎司，与新
冠疫情前的水平一致，也反映出中国进口放缓。因此，我们维持了之前的预测，即今年
会少量外流2万盎司。

地上存量

考虑到2023年将出现55.6万盎司的短缺，地上存量预计将降至389.9万盎司。

WPIC对地上库存的定义是与交易所交易基金、交易所持有库存或矿业生产商、精炼商
、制造商或最终用户的周转库存无关的累计铂金持有量的年终估测值 。
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