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黄金
近日，市场恐慌情绪升温，投

资者抛售一切资产，加上抛售

黄金填补股市保证金缺口的行

为继续涌现，黄金暴跌，现交

投于1560美元/盎司附近。

白银
金/银价格比率自1991年以来首

度升破100:1。

铂金
Nymex铂金期货金净多头仓位较

上周下降近一半，创去年10月

以来新低。

钯金
1月份香港钯金进口量同比增长

11%至11万盎司。

英美铂业加工产能中断对铂族金属市场的影响
上周五，英美铂业公司发布公告称，因旗下ACP（Anglo 

Convertor Plant）工厂全面停产关闭，对客户及第三方

精矿和加工材料供应商宣布遭遇不可抗力。发生煤尘爆炸

事故后，ACP工厂A期工程已于2020年2月10日停产关闭，B

期工程也因发现熔炼炉进水，存在爆炸的高风险而被暂

停。英美铂业预计，受此影响精炼生产将中断80天。

除英美铂业所属的铂族金属矿产量外，从西班耶-静水矿

业公司、ARM公司、RBPlats公司、Siyanda公司外购的精

矿精炼产量也将受到影响。叠加来看，这意味着其2020年

铂族金属产量将减少90万盎司。另外，由英美铂业来料加

工的勒腾斯堡矿区所产铂族金属材料带来的精炼出产量也

可能会减少17万盎司。总体而言，如果未能找到其他加工

渠道来替代，今年全球矿产铂金、钯金和铑的供应量或将

分别减少10%、5%和12%。采矿和冶炼将不受影响，这会导

致在制品库存堆积，可能需要两年时间才能消化释放。因

而，将对2021全球矿产铂族金属供应量产生积极影响，潜

在影响或将延续至2022年。

行业内仍有闲置的加工产能，其中最主要的是西班耶-静

水矿业公司旗下的Brakpan贵金属精炼厂，其过剩铂金精

炼产能达100万盎司，能弥补部分产能短缺。西班耶-静水

矿业公司之所以收购隆明矿业，部分原因正是希望能从

2021年起加工产自勒腾斯堡矿区的精矿这。英美铂业宣

布遭遇不可抗力，可能加速这一进程。西班耶公司已

指出，由于来料加工合同下生产商仍保留对金
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属的所有权，与精矿购销合同相比，重新谈判达成来料加工合

同更为容易一些。

全行业内其他方面的冶炼产能则相对有限。诺里尔斯克镍业公

司旗下的Nadezhda冶炼厂今年将按计划进入维护期。而除西班

耶公司之外的南非矿企，在去年遭遇拉闸限电及冶炼厂投入维

护之后，也正在大力加工处理现有的过剩精矿库存。因此，与

英美铂业签订了精矿加工合同的生产商，可能会在适当时间继

续交付精矿。这意味着为减轻旗下精炼厂生产中断的影响，英

美铂业需要找到替代的精炼产能，以处理冶炼厂产出的材料。

英美铂业的新闻发布后，铂族金属价格自然作出了反应：当天

钯价和铂价每盎司分别上涨约180美元和40美元，涨幅约达7%

和5%。铑价也飙涨至历史新高，撰写本报告之时（3月10

日） ，Johnson Matthey公司发布的铑价较上周五已上涨

1,600美元/盎司，涨幅为13%。

考虑到英美铂业上述产量损失在全球铂族金属供应量的占比，

这种格上涨是可以理解的。就我们所作的2020年供应量预测

而言，早前预测的供应量区间的上限值很可能已无法达到，这

将导致钯金供应短缺将增加逾40%，铑供应短缺将增加一倍以

上，同时也很可能将为今年铂金市场带来有效的平衡。

目前钯金和铑市场供应已经非常紧俏，产量下降则如同火上浇

油。而供应之所以紧张，原因在于随着各主要汽车市场（尤其

是中国）的尾气排放标准日益严格，汽车工业对这两种铂族金

铂金与钯金地上存量

数据来源:  Metals Focus 
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属的需求量持续稳健上升。这里要强调指出的是，我们的2020

年需求量预测，是建立在中国汽车产量因新冠肺炎疫情影响将

同比下降5%这一假设之上的。另一方面，钯和铑很大一部分地

上存量主要由终端市场以外的私人持有，位于传统的流动性提

供源之外，更加剧了市场流动性压力。

至于铂金，鉴于市场原本处于供应过剩，过去几年间存量又随

供应过剩量的累积而增加，供应中断对市场流动性的影响将相

对不那么剧烈。这也可以解释，上周五铂价的涨幅低于钯价和

铑价。不过总体来看，供应中断将有利于铂价走强。同时，本

周巴斯夫公司（BASF）和西班耶公司本周发表关于铂钯替换的

相关声明。如果汽油车使用的催化剂由钯金转向铂金的步伐比

我们的预期更快，则有可能会推动铂价进一步走高。

不过需要强调指出的是，如前文所述，英美铂业加工产能中断

对市场的影响最终将是有限的。堆积的铂族金属原材料迟早会

被加工处理，终将流入市场。因此，虽然近期铂族金属价格短

期内得到提振，但我们认为中期走势并不会因此而改变。

此外，我们需要提醒的是，在新冠肺炎疫情在中国境外继续蔓

延的大背景下，尾端风险仍然很高。如果像在中国和意大利实

施的交通限制等措施被更多国家采用，无疑将对汽车工业产生

严重影响，进而影响该行业的铂族金属需求。在这种情况下，

铂族金属价格因英美铂业加工产能中断而产生的涨幅，很可能

会被轻易抵消。

汽车尾气催化剂铂金与钯金需求量
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黄金

来源: Bloomberg

白银

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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图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金
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来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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