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汽车业钯和铑的需求是否会急剧转弱？
因受芯片供应短缺的严重冲击，2021年汽车行业面临严峻挑

战。今年，最初汽车行业预期产量会强劲回升，其中轻型汽车

产量有望增加约950万辆。增长将主要源于汽油车产量上升，

这有利于钯和铑的需求走强。这两种金属的价格波动率均显

著增大，在2021年上半年都创出新高，但之后至年底因汽车产

量增长停滞，又都大幅回落。不过，今年2月份俄罗斯袭击乌克

兰后，钯价已再创新高，铑价也在2021年下半年大部分时段内

维持区间震荡走势后，涨破20,000美元。由于俄罗斯供应量在

矿产钯金总供应量中的占比很高，目前形势尚不稳定。此时供

应问题成为市场关注的焦点，需求侧的一些主要风险则相对被

忽视。

 

2021年汽车总产量较2020年增加200万辆，增量主要来自纯电

动汽车。相比之下，汽油和柴油轻型汽车的总产量则小幅下

降，降幅为1%左右。不过虽然内燃机汽车的产量下降，但汽车

业的钯金需求量仍小幅上升1%，至780万盎司，铑需求量也增长

5%，逼近90万盎司。中国全面实施国六，印度实施Bharat 6尾

气排放标准，使汽车业钯和铑的需求量持续增长，成为推高全

球总需求量的主要力量。

 

直至今年2月中旬，我们仍预期随着半导体供应短缺逐步缓

解，今年下半年汽车产量将回升。当时预计内燃机汽车产量

将上升10%，同时大部分新车须达到更为严格的尾气排放标

准，单是汽车催化剂制造业，钯金需求量就将增长70万盎

司，而铑将上涨12%。尽管内燃机汽车产量将减少800
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黄金
本周，因俄乌战争提振避险需

求，金价一度逼近2020年创出

的历史高点2,075美元/盎司。

白银
管理基金持有的COMEX白银期货

净多头仓数升至2.11亿盎司，

创2021年6月份以来新高。

铂金 
宝马公司推出获国际认证的氢

动力防弹安全车。

钯金
因市场对俄罗斯钯金供应的担

忧持续升温，钯价一度触及

3,442美元/盎司，创出历史新

高。
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万辆，我们仍预计与疫情前的正常水平相比，今年汽车业的钯金需

求量将仅较2019年低2%，铑需求量甚至还会高出2%，

 

然而从2月24日起，地缘政治稳定性急剧恶化，西方对俄罗斯的制

裁又不断升级，已给汽车业的复苏前景带来严重的不确定性。除新

冠疫情的影响尚未完全消除外，俄罗斯袭击乌克兰不仅使已存在的

全球供应链问题长期化，还带来了新的挑战，这些都可能会打压需

求。

 

首先，半导体供应由短缺恢复至正常水平的速度可能会落后于最初

的预期。整车制造商已警告说芯片供应受限带来的影响只会逐步

消退，即使未爆发乌克兰危机，今年全年的汽车产量也将减少380

万辆。由于芯片制造商可能很快就会面临多种工业气体（其中一些

是芯片制造所需的关键原料）供应短缺的困境，目前看全年汽车产

量进一步减少的风险正持续增大。例如，全球大部分氖气都产自乌

克兰，而氖气又是制造激光雕刻机的关键原料。从全球来看，汽车

业使用的采用旧技术制造的芯片其供应仍面临瓶颈，有可能间歇断

货，因此汽车产量可能会较预期减少多达500万辆，钯和铑的需求量

也可能有55万盎司面临风险。

 

其次，汽车业的复苏可能因其他零部件的供应受限而遭受进一步

冲击。首先来看俄罗斯以外国家，因采购自乌克兰的线束短缺，大众

汽车公司已暂停其沃尔夫斯堡工厂的生产，同时宝马公司、奥迪公

司、梅赛德斯奔驰公司等其他一些汽车制造商近期也在削减产量。

至于俄罗斯，尽管该国的汽车市场规模相对较小，2022年的汽车产

量预期也被下调约50万辆。鉴于汽油轻型汽车产量占俄罗斯汽车总

产量的90%，产量预期遭下调可能导致钯和铑的需求量下降近10%。

 

第三，尽管撰写本报告之时俄罗斯钯金出口尚未受到制裁，但很多

制造商已指出物流受阻可能会导致交货延迟，对汽车业造成进一步

冲击。

 

最后，即使忽略这些需求侧问题，推动汽车业复苏的一大关键因素

是消费者被压抑的需求得到释放。然而俄乌战争和西方制裁带来的

后果可能导致消费者重新考虑是否有必要购买新的大件物品，会给

我们最初的预期——今年汽车产量与钯和铑的需求量都将强劲回

升——增添更大的不确定性。

汽车尾气催化剂钯金与铑的
需求

 数据来源：Metals Focus

轻型车产量

 数据来源： LMC 汽车咨询公司，Metals Focus
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俄罗斯钯金出口与矿产量

 数据来源：IHS Markit，Metals Focus

对俄罗斯钯金出口的分析
撰写本报告之时（3月9日），钯金尚未被包含在西方对俄制裁商品清

单中，但市场害怕制裁终将发生，加之俄罗斯银行被排除在SWIFT

网络外，俄罗斯出港航班数量也减少，已导致对钯金供应的担忧加

剧。在这一大背景下，我们分析了近年俄罗斯的钯金出口数据，考察

对各市场的出口情况。虽然得出确切的结论为时尚早，但几乎可以

肯定的是，俄罗斯向所有出口目的地运送钯金的成本都将上升，甚

至可能出现供应中断，至少目前来看仍是如此。

 

如左侧图表所示，2016至2021年期间俄罗斯钯金出口大体稳定，年

出口量在270万-290万盎司间波动，与国内钯金产量基本一致。换言

之，近年来俄罗斯所产钯金几乎全部都用于出口。

 

2016年以来，美国一直是俄罗斯所产钯金的最大出口目的地。2016

至2021年期间，每年俄罗斯对美出口的钯金数量均值为82.5万盎

司，占俄罗斯钯金总出口量的29%。同时俄罗斯也是美国最大钯金

供应国，市场占有率达38%（南非占34%。位居第二）。2018年对美出

口量逼近100万盎司，创出峰值以后，俄罗斯对美钯金出口量有所回

落，2021年已降至70万盎司以下。这很大程度上反映出美国汽车催

化剂制造业的钯金需求因新冠疫情蔓延和之后爆发的缺芯潮而走

弱。

 

2016至2021年期间，英国是俄罗斯所产钯金的第二大出口目的地，

这反映出伦敦作为铂族金属交易中心所发挥的关键作用。2011至

2019年期间，俄罗斯对英钯金出口量的年平均值仅为18.3万盎司，

但2020年出口急剧上升至67.4万盎司，2021也保持在51.6万盎司的高

位。汽车催化剂制造业的钯金需求下降，同时供应由短缺转向结构

性过剩，可能是推动对英国钯金出口飙升的原因。俄罗斯对另一大

铂族金属交易中心瑞士的钯金出口量则相对温和，2018年以来年出

口量保持在8至10万盎司的水平（占俄罗斯钯金总出口量的5%）。

 

2016年以来，日本和德国是俄罗斯所产钯金的第三大和第四大出口

目的地，分别占俄罗斯钯金总出口量的18%和13%。与美国的情况一

样，2020年俄罗斯对这两国的钯金出口量也都大幅放缓，2021年数

量仍低于2019年的水平。

 

最后，作为向中国大陆转口俄罗斯所产钯金的中心，中国香港的进

口情况值得重点关注。俄罗斯海关数据显示，2016至2021年期间俄

罗斯每年输往香港钯金数量的均值为22.2万盎司，看起来似乎并

不高。但该数字显著低于香港海关报告的钯金进口数量，事实上迄

今为止俄罗斯一直都是大中华区的最大钯金供应国。至于背后的原

因，一种说法是在香港报告的钯金进口量中，一部分虽是俄罗斯所

产，但由位于伦敦和苏黎世的仓库转运至香港，而非直接从俄罗斯

输往香港。
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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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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
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钯金
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图表 - ETP 持仓
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