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[table_main] 供给端：钯的供给包括矿产和回收，分别占比70%和30%，2024年全球钯供给总计298.41

吨，其中矿产206.96吨，回收铂91.44吨。全球的钯矿产供应呈现“双寡头”格局：俄罗斯

占比40%，南非占比38%。钯是伴生金属，矿产供应相对刚性，自2006年以来，全球钯金

矿产供应整体处于下行通道。

 需求端：钯的需求以工业需求为主，汽车尾气催化剂需求占比高达83%。钯的投资和珠宝

属性均较弱，其金融属性弱于铂。由于新能源汽车行业的快速发展，以及钯金价格大涨以

后铂的替代效应，2020-2024年，中国汽车催化剂的钯需求从82吨下滑至44吨。

 铂钯历史价格复盘：除了南非电力危机、俄罗斯出口限制等供应端风险，铂钯需求端经历

了2002年以后柴油车的兴衰、2014年以后珠宝需求的萎靡、2016年以后全球汽油车排放政

策趋严、以及2022年以后新能源汽车的冲击。整体来看，铂钯价格周期与汽车产业变革高

度绑定，供应端风险仅短期放大波动，长期由需求端产业趋势主导。
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1.品种介绍

钯（Palladium，代码 Pd），是工业属性最强的铂族金属。钯呈银白色光泽，外观与铂

金相似，密度为 12.023g/cm³，在铂族金属中密度最低，比铂金轻。钯的熔点是铂族金属中

最低的，是 1554℃，沸点为 2970℃。钯具有优秀的吸氢性，块状金属钯能吸收大量氢气，

使体积显著胀大变脆乃至破裂成碎片。常温下，1 体积海绵钯可吸收 900 体积氢气，1 体积

胶体钯可吸收 1200 体积氢气，加热到 40~50℃吸收的氢气即大部分释出，而钯金属可以继

续循环利用，因此广泛地用作气体反应，特别是氢化或脱氢催化剂。

2.供给端：“双寡头”格局，矿产供应刚性

钯的供给包括矿产和回收，分别占比 70%和 30%。根据庄信万丰的数据，2024 年全球

钯供给总计 298.41 吨，其中矿产 206.96 吨，回收铂 91.44 吨。

全球的钯矿产供应呈现“双寡头”格局：俄罗斯占比 40%，南非占比 38%。根据美国

地质调查局的数据，2024 年，全球钯矿产供给合计 190 吨，包括俄罗斯 75 吨，南非 72 吨，

津巴布韦 15 吨，加拿大 15 吨，美国 8 吨，其他国家和地区 4.2 吨。钯是伴生金属，矿产供

应相对刚性。约 90%的钯金产量源自铂族金属（PGMs）或镍、铜等基本金属开采过程中的

伴生副产品，因而钯产能扩张受制于主金属的开采经济性与矿山生命周期。自 2006 年以来，

全球钯金矿产供应整体处于下行通道。即使在 2017-2021 年间钯金价格经历大幅上涨，其

矿产供应量依然未能大幅上涨，矿产量自 2020 年以来持续下滑。

钯回收的经济性取决于废料中钯的丰度（含量），高丰度废料是回收主力，主要分为三

大类：汽车领域的废旧三元催化器、工业领域的电子废料（芯片、多层陶瓷电容器 MLCC）、

化工领域的废加氢催化剂（炼化、医药）。根据庄信万丰数据，2024 年全球回收钯 91.44

吨，其中来自汽车催化剂 76.17 吨（占比 83.3%），来自电子 14.96 吨（占比 16.4%），来

自珠宝 0.31 吨。CPMIC（中国物资再生协会贵金属工作委员会）数据显示，2024 年我国回

收铂 11.6 吨，回收钯 20.8 吨。

图 1 钯全球供需平衡（年） 图 2 钯供给（年）
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资料来源：庄信万丰，同花顺，东海期货研究所 资料来源：庄信万丰，同花顺，东海期货研究所

图 3 钯矿产分国家（年） 图 4 钯回收（年）

资料来源：美国地质调查局，东海期货研究所 资料来源：庄信万丰，同花顺，东海期货研究所

3.需求端：汽油车退坡及铂钯替代导致钯需求下滑

钯的需求以工业需求为主，投资和珠宝属性均较弱。根据庄信万丰的数据，2024 年全

球钯需求总计 314 吨。汽车尾气催化剂需求 258.56 吨，占比高达 83%。化工、电子、牙科

等其他工业合计占比 13%。投资和珠宝占比分别为 2%和 1%。

中国新能源汽车的发展，导致钯需求大幅下滑。2020-2024 年，中国钯需求从 96 吨下

滑至 57 吨，下滑了 41%。其中汽车尾气催化剂需求 5 年内下滑了约 38 吨，2020-2024 年，

中国汽车催化剂需求从 82 吨下滑至 44 吨，主因新能源汽车行业的快速发展。从 2022 年至

2025 年 6 月，新能源汽车零售渗透率从 17%上升至 53%，传统汽油车市场极大程度萎缩。

铂与钯均是汽车尾气催化领域的关键材料，广泛应用于三元催化器这一核心净化装置中。

典型的三元催化器采用“铂（Pt）-钯（Pd）-铑（Rh）”三者作为复合催化体系，共同实现

高效尾气处理。尽管同为铂族金属，铂与钯在催化性能上各有侧重：钯具有优异的低温催化

活性，尤其适用于汽油车在冷启动阶段的排放控制，因此成为汽油车（包括混合动力车型

HEV/PHEV）催化器的首选。混合动力车辆由于频繁启停，排气温度波动较大，需依赖钯更

强的低温活性保障净化效果，其钯用量通常较同级别传统汽油车高出 30%至 50%。铂则凭

借出色的高温稳定性，更适应柴油车在富氧环境下的工作条件，因此主要应用于柴油轻型卡

车及重型卡车等柴油车型的催化系统。

当铂与钯之间的价差扩大到一定程度时，两者之间便会形成替代动力。上世纪 90 年代，

钯价显著低于铂，通常仅为铂价的三分之一至四分之一。这一巨大的成本优势推动了汽车和

催化剂厂商加速研发，在汽油车催化系统中采用更具经济性的钯来替代铂。替代过程逐步推

进：起初是在催化剂配方中提高钯的比例、降低铂的比例，形成“铂-钯-铑”三元组合；随
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着技术日益成熟，最终在许多经济型和中档汽油车中实现了完全采用“钯-铑”配方，彻底

摆脱对铂的依赖，钯也因此成为汽油车催化转换器中最主要的贵金属。

2017 至 2021 年间，钯金价格出现大幅上涨，一度达到铂金价格的两倍以上。这一方

面源于全球尤其是中国实施更严格的排放标准（如国六标准），导致钯金需求急剧上升；另

一方面，俄乌冲突引发市场对钯金供应稳定性的担忧，进一步推升价格。面对这一局面，诸

如巴斯夫、庄信万丰、优美科等领先的催化剂生产商积极开发高铂低钯甚至全铂的汽油车催

化剂配方，并已在部分车型中成功应用。一旦某款车型的催化系统完成铂对钯的替代，在整

个车型平台的生命周期（通常为七年）内，其铂族金属的年需求量将保持稳定。这意味着，

即便未来铂钯价差缩小、替代的经济动力减弱，因此产生的额外铂金需求仍将在该平台存续

期内持续存在，形成一段具有延续性的需求支撑。

图 5 全球钯需求（年） 图 6 2024 年全球钯需求分类别

资料来源：庄信万丰，同花顺，东海期货研究所 资料来源：庄信万丰，同花顺，东海期货研究所

图 7 各国钯需求（年） 图 8 中国钯需求分类别（年）

资料来源：庄信万丰，同花顺，东海期货研究所 资料来源：庄信万丰，同花顺，东海期货研究所

4.铂钯历史价格复盘

4.1.铂历史价格复盘

1. 1990s-2000 初：需求疲软，价格承压
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钯价远低于铂价引发钯金替代，汽车制造商成功在汽油车催化剂中用钯大量替代铂，显

著抑制了铂的需求。1997 年亚洲金融危机重创了亚洲（尤其是日本）的工业生产和奢侈品

（铂金首饰）消费需求。

2. 2002-2008 年牛市：需求强劲，飙升破$2000

为应对气候变化，欧洲推行鼓励柴油车的政策（因其更低二氧化碳排放），欧洲出现柴

油车热潮。铂作为柴油车的催化剂，需求暴增。中国加入 WTO 后经济腾飞，汽车市场呈爆

炸式增长，拉动了全球汽车产量和对铂金的需求。首只铂金 ETF 的推出，为市场带来了巨

大的金融投资需求。南非持续的电力危机和罢工事件引发了市场对供应的担忧。

3. 2014-2019：需求萎缩，长期阴跌

2014 年南非发生了 5 个月的大罢工，导致当年南非矿产量下降了 37 吨，但铂价并未大

幅上行，因为需求端出现大幅下滑。2014 年以后，中国铂金珠宝市场萎缩。2015 年大众“柴

油门”排放丑闻，暴露了柴油车高污染的问题，摧毁了柴油车的环保声誉，欧洲柴油车市场

份额断崖式下跌。

4. 2021-至今：铂金替代，南非供应扰动

钯金价格飙升至历史极端高位，引发铂金替代。南非国家电力公司 Eskom 的发电能力

严重不足，导致全国范围内持续实施不同级别的限电措施（Load Shedding），而且要求提

高工资和改善工作条件的罢工时有发生。

图 9 铂历史价格（日） 图 10 铂金价格波动周期（1990-2024）

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：公开信息整理，东海期货研究所

4.2.钯历史价格复盘

1. 2001 年：投机泡沫破裂

当时全球绝大部分钯金供应来自俄罗斯的诺里尔斯克镍业，市场普遍相信俄罗斯国家库

存（Gokhran）会惜售或抬高价格，这种预期引发了恐慌性买盘和投机热潮。最终，俄罗斯

不仅没有削减供应，反而持续向市场出售钯金。
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2. 2016-2022 年牛市：需求爆发

大众“排放门”事件后，欧洲消费者从柴油车转向使用钯金的汽油车。全球汽油车排放

政策趋严（国六、欧盟 6d），每辆汽油车钯金用量激增。俄乌冲突，引发市场对钯供给的

担忧。

3. 2022 年至今：需求放缓

随着新能源汽车行业的快速发展，汽油车市场份额持续被挤压。“钯铂替代” 技术普

及落地，持续分流钯的需求。尽管有俄乌冲突，但俄罗斯的钯金出口通过第三方渠道或特殊

许可得以延续，未出现供应中断。

图 11 钯历史价格（日） 图 12 钯金价格波动周期（1990-2024）

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：公开信息整理，东海期货研究所
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