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核心观点

➢ 铂市场结构性短缺：南非供给收缩，汽车需求托底，氢能、首饰贡献增量。全球铂市场面临结构性短缺，核心矛盾在于

供给端高度依赖南非（2024年产量占比超过70%），但资本开支缩减与回收低迷导致供应持续收缩（2015-2025年CAGR为

-1%），需求端由汽车尾气催化剂（2024年占比43%）刚性托底，插电混动车快速增长仍需PGM催化剂，氢能产业与黄金

替代（金价高企推动铂饰消费）提供弹性增长。

➢ 避险资金涌入+供应扰动不断，铂价持续上行。地缘政治冲突不断，铂金融属性强化吸引避险资金流入，叠加供应扰动

催化，根据世界铂金协会，南非矿区强降雨引发洪水、南非与津巴布韦冶炼产能利用率低迷、北美地区矿山重组等因素

影响下25Q1铂矿山供应量同比下降13%（-11.7万盎司）。金铂比历史高位体现市场对于铂金价值的低估，可能吸引价值

投资，但铂金近期价格已连续上涨，后续仍看市场共识，共识强化则价值中枢具备持续上行空间，铂金的价值起伏很大

程度上依赖市场情绪的博弈。

➢ 投资建议：供给端，短期南非减产引起供应波动当前库存低位，中长期看资本开支低迷导致供应收缩、供应集中度高面

临一定风险。在需求端，传统工业需求相对稳定，插电混动车（PHEV）快速增长仍需PGM催化剂；金价高企在珠宝领

域推动铂金替代，建议把握“资源+技术”主线，关注相关公司。

➢ 风险提示：需求不及预期；供给超预期；全球贸易环境不确定性等
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铂金属密度大、熔点高，具备催化特性

➢ 铂族金属包括铂、钯、铑、钇、钌、锇等。铂族金属具备熔点高、强度大等特点，铂具有优良的热电稳定性、高温抗氧化性和

抗腐蚀性能，铂和钯对气体有很强的吸附力，一定体积的钯常温下能吸收比它本身大900倍甚至2800倍的氢气。

➢ 铂族金属一般以铜、镍、铁伴生矿的形式存在，化学性质不活泼，同时由于铂和钯对气体有很强的吸附能力，因此具备优良的

催化特性。应用方面，铂广泛应用于汽车尾气催化剂、首饰、电子元器件、化工催化剂等领域。

铂产业链

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所

贵金属性能对比
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资源相对集中，供应增量有限

➢ 铂矿供给相对集中，南非产量占7成。2024年全球铂矿产量170吨，其中南非产量120吨，占全球的70.6%，从储量来看，2023

年全球铂族金属储量7.1万吨，其中南非储量占比达到88.73%。

➢ 资本开支缩减，供给有所下滑：过去十几年铂价相对较低，铂矿项目资本开支缩减、回收积极性低迷，根据世界铂金投资协

会(WPIC)的信息，矿商在2024年进行资产重组并削减资本支出，预计2025年铂金总供应量将跌破700万盎司，2015-2025年

CAGR为-1%。

2024年铂矿产量分布 2023年铂族金属储量分布

资料来源：美国地质调查局，iFinD，华安证券研究所
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需求：汽车尾气催化剂需求托底

➢ 铂工业属性明显，汽车尾气净化需求占40%。铂主要用于汽车尾气净化用催化剂，2024年需求量占比达到43%。由于铂在

汽车尾气净化催化方面的不可替代性，具有一定的基本面需求托底。

➢ 氢能源产业或成未来风向，混合动力汽车需求的增长也将带来利好。据WPIC，预计未来汽车领域对铂金的需求将在更长

时间内保持高位但经济前景仍具有不确定性。
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资料来源：iFinD，华安证券研究所
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资料来源：iFinD，庄信万丰，华安证券研究所

首饰需求基数小、弹性空间可期

➢ 金价高企冲击金饰需求，铂金首饰有望回补。首饰类产品富有弹性，铂金类首饰可用于对黄金及银类首饰价格冲高的

替代品。铂价格相对金，价差优势依旧明显，金铂比于2025年2月突破3。6月至7月有所回调，截至7月1日比值约为2.46。

➢ 铂金金融属性显发，AGS受供应短缺影响。根据WPIC信息，预计年末存量将骤降至仅能满足三个月的需求。在供给量

不变的前提下，这种情况会导致市场供应的趋紧。铂金价格的上升也反映其或成为一种避险产品。

铂/金在珠宝首饰消费需求量 铂世界年储备变化量
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资料来源：ifinD，百川盈孚，华安证券研究所

价格走势及研判

铂价波动走势

➢ 铂金价格近期呈现强劲的增长态势，近两月增幅达到约34%，价格位于近10年内高位。但特朗普关税政策依然反复不定，地缘

政治风险依然处于高发期，后续仍需继续关注经济数据对贵金属价格的影响。
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供应缺口主导温和上
涨，供应缺口初显，
现货价维持在 230-
240元/克区间

单位：元/克
持续低位震荡，需求端疲软，
工业与投资需求双弱。供应
端上，国内矿山亏损与南非
减产压力

国内对铂的进口是在对铂基
础储量下降，押注投资和首
饰用铂需求的改善。黄金与
铂的需求同差呈现一定程度
的负相关

2025年5月15日开始呈现
明显的上升态势

美联储加息节奏放缓预期增强，
对黄金避险情绪部分转移至工
业金属；北溪管道事件加剧欧
洲能源困境，俄罗斯供应端风
险显现，需求增长

年初下跌：汽车行业去库存：
2022年囤积的铂金库存进入消
化阶段，美联储鹰派预期与美
元走强

2月后回暖：供应上南非电
力危机深化；需求上汽车与
工业领域强势复苏

历史季节性规律：过去25年中，
铂金在1–2月平均回报率高达7.7%，

主要因Q1精炼产量季节性低位
（南非假期+复工延迟）。2023年
电力危机放大了这一效应
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资料来源：ifinD，华安证券研究所

供给扰动制约+黄金替代效应体现，近期铂价上行

➢ 供给：在供应端，由于直接供应了约70%铂产量的南非受恶劣天气的影响，直接制约了矿产公司的运营，导致上半年铂金开采

及精炼方面的供应均处于较低的水平；此外回收金属端的供应也处于低位，受汽车报废率的影响显著。

➢ 需求：在需求端，除铂金作为汽车尾气催化剂的基本面之外，近期关于铂金首饰作为黄金首饰的替代效应明显，或成为另一需

求的突破口。此外铂金因供应缺口，投资需求，避险属性得以被投资者所青睐；氢能逻辑拉动，赋予一定看涨属性。

25H1上海黄金交易所铂/金收盘价对比（单位：元/克）
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资料来源：ifinD，华安证券研究所

金铂比处于历史高位，后续价格中枢仍看市场共识
➢ 金铂价格于十年前走势分化：黄金金融属性凸显而铂侧重工业属性，黄金作为一般等价物具备全球市场的共识。保值、增值，

避险，及货币属性带动金价上涨，而铂价相反持续低迷。

➢ 2013年左右铂价回暖：供应端的收缩(南非矿山罢工与减产)、工业与投资需求增长(体现于中美关系缓和所带来的汽车市场的复

苏，首饰市场的火热)、市场情绪转向(美联储压低美元利率，推动资金流向贵金属，推动铂金融属性的强化)。

➢ 铂金加速崛起：消费市场仍然以黄金为导向，但金铂比现处于历史高位，铂金价格被市场低估。2025年铂金库存仅能满足3个月

的需求，可能会吸引价值投资(铂金作为黄金替代品的作用)。但这方面仍看市场共识，共识强化则价值中枢上移；瓦解则相反。

铂金的价值起伏很大程度上依赖市场情绪的博弈。

金银比与金铂比变动
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资料来源：公司2024年报，华安证券研究所

贵研铂业：聚焦贵金属新材料制造，建立完整产业链体系

贵研铂业三大板块协同发展

➢ 技术研发+产业链一体构筑护城河。贵研铂业以贵金属新材料制造为基础，建设贵金属资源循环利用产业，开展贵金属全生命

周期管理；建设贵金属供给服务平台，开展贵金属价值管理。公司依托新材料精深加工领域的综合竞争优势，供给服务全产业

链，形成了从贵金属供给、产品加工到废料回收的全产业链闭环体系。

➢ 专利创新，自主研发强化增长动力。贵研铂业依托稀贵金属综合利用新技术国家重点实验室和昆明贵金属研究所的研发底蕴，

公司在贵金属前驱体材料、催化材料、电子浆料等高端材料领域持续突破，2024年贵金属前驱体产品产量同增超20%，贵金属

电子浆料利润同增超30%。
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浩通科技：贵金属回收领跑行业，核心技术把控优势

➢ 三大板块协同发展，全链条服务铸就核心竞争力。浩通科技锚定贵金属回收领域，深耕贵金属回收及相关产品的研发、生产、

销售与服务。如今，公司业务版图已形成贵金属回收、贵金属为主的新材料、贸易三大板块协同发展的格局。从贵金属原料供

应到新材料制造，再到回收闭环，客户周期性需求得到解决。

➢ 核心技术领先，占领客户心智。在下游客户的选择天平上，浩通科技凭借环保、安全与成本等多重砝码占据优势位，通过成本

控制为客户提供更有竞争力的价格。公司自主研发的铂溶解液富集技术等多项技术处于国际领先水平，海绵铂产品已在行业内

享有较高的美誉度。

资料来源：公司年报，华安证券研究所
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华阳新材：国企资源支撑基础，全产业链协同并进

➢ 国企背景支撑，潜在资源注入。公司为山西省属国企，在订单获取、

政策支持、资源审批等方面具有天然的竞争优势。资金保障坚实可

靠。

➢ 铂网产业链一体布局形成优势。子公司华盛丰公司是国内第一家生

产硝酸用铂催化网的贵金属回收及加工企业；公司拥有“PBAT-改性

料-制品”构成的产业链优势，能有效满足各级市场需求。

华阳新材主要生产工艺流程

公司收入及增速

主要原料种类 铂、钯等

供应商 精细化工、石化等企业、贵金属经销商

生产硝酸、氢氰酸的化工企业、制造贵金属化合物厂家、贵金属

经销商
客户

项目

生产工艺

贵金属回收加工

● 铂网催化剂生产业务，将贵金属溶解后，经过加工、热处理

、拉丝、织网后形成铂网。

● 废旧贵金属提炼业务，将废旧催化剂经焙烧、溶解、离子交

换、精炼后提取贵金属。

● 氯化钯业务，将海绵钯等制备钯盐、氯化反应形成氯化钯，

提取和精制后取得纯净氯化钯。
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估值探讨
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➢ 截至2025年7月17日收盘，贵研铂业/华阳新材/浩通科技PE-TTM分别为20/-62/35倍，PB分别为1.66/23.88/2.81倍。随着铂

价抬升相关公司有望提升业绩消化估值，根据机构一致预期，贵研铂业2025/2026/2027年归母净利润分别为6.96/8.26/9.55

亿元，对应当前股价PE分别为16.9/14.2/12.3倍，建议把握“资源+技术”主线，关注相关公司。

http://ipoipo.cn/
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谢谢！

欢迎联系华安金属新材料团队：
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重要声明
分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采

用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本人

过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的

准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意

见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任
何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删
改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。

投资评级说明
以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

行业评级体系

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上;

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；

增持—未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；

中性—未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；

减持—未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%至15%；

卖出—未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深300指数。
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