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議題: プラチナ四半期レポート ー 2024年第2四半期と
2024年の最新予測

1.初めに
CEO トレバー・レイモンド

2.プラチナ四半期レポートとファンダメンタルズ レ
ビュー 
エドワード・スターク

3.現在の主なテーマ
エドワード・スターク

4.質疑応答
トレバー・レイモンド

エドワード・スターク
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1.初めに
トレバー・レイモンド

2.プラチナ四半期レポートとファンダメンタルズ   レ
ビュー 

• 需給バランス: 2024年第2四半期と2024年
の最新予測

リサーチ・ディレクター エドワード・スターク

3.現在の主なテーマ
エドワード・スターク

4.質疑応答
トレバー・レイモンド

エドワード・スターク

議題: プラチナ四半期レポート ー 2024年第2四半期と
2024年の最新予測

4



SUPPLY (koz) Q2 2023 // Q1 2024 Q2 2024 YoY QoQ

Refined Production 1,486 1,224 1,540 4% 26%
South Africa 1,051 794 1,126 7% 42%

Zimbabwe 126 132 125 -1% -5%
North America 73 71 61 -17% -14%

Russia 190 178 181 -5% 1%
Other 46 48 48 3% -1%

Inc(-)/Dec(+) in Producer Inventory +8 +9 +30 294% 220%
Total Mining Supply 1,494 1,233 1,570 5% 27%

Recycling 383 377 388 1% 3%
Autocatalyst 290 275 297 2% 8%

Jewellery 76 85 72 -5% -15%
Industrial 17 17 19 7% 8%

Total Supply 1,877 1,610 1,958 4% 22%

2024年第2四半期の供給: 計画停電の減少と加工在庫の

放出で鉱山供給は 7% 増

資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス 5

供給

精錬生産

鉱山供給合計

リサイクル

供給合計

南アフリカ
ジンバブエ

北米
ロシア
その他

生産者在庫調整

自動車触媒
宝飾品
工業



2024年第2四半期の精錬供給: 南アフリカが牽引 

資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス

2024年残りの四半期予測平均第2四半期
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南アフリカ ジンバブエ 北米 ロシア その他



2024年残りの四半期予測平均第2四半期

2024年第2四半期のリサイクル: 低いベースから回復の兆しも

依然減少リスク

自動車触媒 宝飾品 工業部品

資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス 7



DEMAND (koz) Q2 2023 // Q1 2024 Q2 2024 YoY QoQ

Automotive 814 822 820 1% 0%
Autocatalyst 814 822 820 1% 0%

Non-road † † † † †

Jewellery 478 484 501 5% 4%

Industrial 663 627 638 -4% 2%
Chemical 233 145 122 -48% -16%

Petroleum 40 38 38 -5% 0%
Electrical 23 22 23 2% 3%

Glass 146 195 216 48% 11%
Medical & Biomedical 72 72 77 7% 7%

Hydrogen Stationary and Other 5 12 14 186% 15%
Other 145 142 148 2% 4%

Investment 195 117 462 137% 294%
 Change in Bars, Coins 47 64 17 -63% -73%

China Bars ≥ 500g 20 53 41 103% -24%
Change in ETF Holdings 155 11 444 186%>±300%

Change in Stocks Held by Exchanges -27 -11 -40 n/a n/a

Total Demand 2,151 2,051 2,421 13% 18%

Balance -273 -441 -464 n/a n/a

2024年第2四半期の需要: 強い投資需要が全体の需要を嵩上げ 
13% 増加

資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス 注: † 道路を通行する車両以外の自動車需要は触媒装置需要に含まれる 8

需給バランス

自動車

宝飾品

工業

投資

需要の合計

需要

自動車触媒
触媒以外の需要

化学
石油

電子材
ガラス

医療とバイオ医療

インゴットとコイン需要の変化
中国の500g以下のインゴット

ETF保有高の変化
取引所在庫の変化

水素（定置型とその他）
その他



2024年第2四半期 自動車需要: ハイブリッド車、代替、大型車

需要で底堅い需要

資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス

その他の地域 西ヨーロッパ
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2024年残りの四半期予測平均第2四半期



2024年第2四半期 宝飾品需要: インド需要引き続き好調、

中国は最悪期を脱出か

中国以外 中国

資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス 10

2024年残りの四半期予測平均第2四半期



2024年第2四半期 工業需要: ガラスの強い需要が化学需要の

低迷をカバーし、全体で高い水準維持

資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス  *水素とその他は燃料電池自動車需要を含まない

*
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2024年残りの四半期予測平均第2四半期

医療とバイオ医療その他 ガラス 電子材 石油 化学水素



ネット需要

2024年第2四半期の投資需要: プラチナの割安感と強い         
ファンダメンタルズでETFに資金流入

資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス

インゴットとコイン ETF 取引所在庫 中国の 500g以下のインゴット
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2024年残りの四半期予測平均第2四半期



SUPPLY (koz) 2022 2023 YoY, % 2024f YoY, %
Refined Production 5,520 5,604 2% 5,508 -2%

South Africa 3,915 3,957 1% 3,883 -2%
Zimbabwe 480 507 6% 504 -1%

North America 263 275 5% 273 -1%
Russia 663 674 2% 646 -4%

Other 200 190 -5% 203 7%
Inc (-)/Dec (+) in Producer Inventory +43 +11 -74% 0 -100%
Total Mining Supply 5,563 5,615 1% 5,508 -2%

Recycling 1,764 1,545 -12% 1,581 2%
Autocatalyst 1,323 1,144 -14% 1,161 2%

Jewellery 372 331 -11% 344 4%
Industrial 69 71 3% 76 8%

Total Supply 7,327 7,160 -2% 7,089 -1%

DEMAND (koz)
Automotive 2,769 3,215 16% 3,237 1%

Jewellery 1,899 1,868 -2% 1,994 7%
Industrial 2,315 2,356 2% 2,369 1%

Investment -516 451 N/A 517 15%
Total Demand 6,467 7,892 22% 8,118 3%

Balance 860 -731 N/A -1,028 N/A

Above Ground Stocks 4,765 4,034 -15% 3,006 -25%

2022年〜2024年全体: 2年連続で拡大する供給不足

資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス 13

供給

精錬生産

鉱山供給合計

リサイクル

供給合計

需給バランス

需要の合計

需要

地上在庫

南アフリカ
ジンバブエ

北米
ロシア
その他

生産者在庫調整

自動車触媒
宝飾品
工業

自動車触媒
宝飾品
工業
投資



資料: WPIC 四半期レポート2024年第2四半期, メタルズフォーカス

2022年から2024年（予測）の年間総供給量の変化 (koz)

2022年から2024年（予測）の年間総需要量の変化 (koz)

2024 年の展望: 需要と供給で大きく異なる成長ー               
弱い供給と強い需要
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マーケットバランス: 2年目の大幅供給不足  2024年は32.0トン

資料: 2013年から2018年はSFA (オックスフォード) 、2019年から2024年予測はメタルズフォーカス、 WPIC リサーチ 15



1.初めに
トレバー・レイモンド

2.プラチナ四半期レポートとファンダメンタルズ レ
ビュー 
エドワード・スターク

3.現在の主なテーマ
• 強い需要

o 自動車需要は予測より多く長く続く

• 不安な供給

o 鉱山業界の再編とリサイクル 
• 価格の動き – 大きな変換期到来か?

リサーチ・ディレクター エドワード・スターク

4.質疑応答
トレバー・レイモンド

エドワード・スターク

議題: プラチナ四半期レポート ー 2024年第2四半期と
2024年の最新予測

16



自動車産業の変化: BEV 需要の伸び鈍化、イコール
エンジン車シェアの減少鈍化

• ハイブリッド車含むエンジン車需要は堅調

• PGM 需要を支える

• BEV 生産予測は下方修正

出典: Global Data、メタルズフォーカス、WPIC リサーチ

BEV 成長鈍化、2024年予測に影響
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自動車産業の変化 : 今年のハイブリッド車の需要成長、
世界で注目

需要の伸び率分かれる:

• BEV: 年初から +6% 

• ハイブリッド: 年初から +41% 

マーケットシェア:

• ハイブリッド車のシェアは順調な伸び

• BEV のシェアは2年間変わらず

BEV低迷の背景

• 価格

• 消費者の選択

• 中国

出典: CAAM、ACEA、ブルームバーグ、WPIC リサーチ、中国・欧州・米国市場の累積データ 18



価格帯による新車の分布

• 高金利、価格差、不安定なマクロ経済が消費者

センチメントに重圧

• 消費者は低価格エンジン車に流れる

エンジン車と BEV のランニングコスト比較

• 低価格 BEV の車両価格は安いが

• 自宅充電スタンドがなければ  BEV の低い

ランニングコストの利点が消滅

出典: 英国と米国はAutotrader  (2024年5月)、EUはAuto-scout (2024年5月)、206万2646 台の調査、WPIC リサーチ *OTR: 走り出し価格 19

自動車産業の変化 : BEV 価格はガソリン車より高いが、
低価格 BEV が万能の方策ではない



出典: CAAM、 WPIC リサーチ

世界をリード:

• 中国は2023年の世界の 
BEV 生産の 6 割以上を
占める

中国市場は発展の条件揃う:

• 廃車に対する補助金

• 価格競争で新エネルギー車は
エンジン車（ハイブリッド以外）
シェアに迫る

新エネルギー車成長の内情:

• 成長を支えるのは BEVではなく
ハイブリッド車

• ハイブリッド車シェアは BEVシェアに
近づく

.
中国の需要鈍化で、 BEV は過去のデータに基づく予測から約350万台少なくなるか
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自動車産業の変化 : 中国の状況が世界に波及



自動車産業の変化 : 
PGM 需要は予測より、多く長く続く

• 普通乗用車・大型車ともに生産台数が増加

• PGM を多く使うハイブリッド車のシェア拡大

• 2020年代後半はFCEV が成長
出典: パラジウムの2019年〜2023年とプラチナの2019年〜2024年はメタルズフォーカス、それ以降はWPIC リサーチ 21

自動車の PGM 需要の年間平均成長率は -1.4% にとどまる予測（2023年〜 2028年）



持続可能な経営のための「目標」:

雇用
成長のための投資
持続のための投資

出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ 22

鉱山供給: 価格は下げ止まり、鉱山会社の今後の
ベースラインに



業界再編の影響は下半分の企業に顕著 (2024年と 2023年の比較)

June 2024June 2023

出典: 各社決算レポート 23

供給不安: 設備投資減と人員カットは一時的救済



長期的な生産性下落傾向

• 2004年〜 2024年の年間成長率の平均 
-2.1%

• 最良の資源は枯渇

• 採掘はより深く、困難に

• 安全性をより重視

人員整理

• 南アの PGM 関連労働人口、2024年は
前年比で約1万人(6%相当)減

• しかし生産目標維持のために生産性
向上を目指す

出典: 南ア鉱物協議会、ジョンソン・マッセイ (2004年〜 2012年)、SFA (オックスフォード) (2013年〜 2018年)、メタルズフォーカス (2019年〜 2024年予測)、WPIC リサーチ

-2.1% CAGR
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供給不安: 持続性を高めるための鉱山業界再編



投資の時期調整

南アの設備投資、2019年〜 2023年で 2.5倍  

• 延期されていた投資を実行

• 全般的なインフレ

マーケットに反応

• 2023年〜 2025年の投資は2割減:

• 成長計画延期と旧設備の交換

実質設備投資の長い減少傾向の回復困難

• インフレ調整後の設備投資は PGM 価格の低迷で  
2008年〜 2016年に 7割減少

• 長期的傾向と生産への影響続き
2006年以降の年平均成長率は -1.9%  

出典: 各社決算レポート、ブルームバーグ、ジョンソン・マッセイ (2004年〜 2012年)、SFA (オックスフォード) (2013年 〜 2018年)、メタルズフォーカス,(2019年〜 2024年予測)、 WPIC リサーチ 25

供給不安 : 長期的傾向は減産リスク



1988-2023               2009-2023
出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ

1988-2023               2009-2023
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価格の背景: プラチナ価格を動かす要因が変化、
今後も変わり続ける

1993-2023               2009-2023



パラジウムとロジウムの価格サポートがない現在、鉱山とリサイクル供給を
支えるのはプラチナのファンダメンタルズ: 

• 需要は堅調

• 供給に限界
出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ 27

価格の背景 : パラジウムとロジウムのパフォーマンス、
プラチナを圧巻した時期も



なぜプラチナに投資? 

• 根本的なファンダメンタルズが再び価格決定
に最も重要になりつつある背景: 

• 2年連続でプラチナ市場は供給不足

• 地上在庫は2022年と比べて2024年末までに
約 37% 減少、6ヶ月分の需要以下になる予測

• 鉱山とリサイクル供給の減少リスク解消せず、
供給不足が拡大する可能性

• 自動車のプラチナ需要は予想よりも多く長く
続き、メーカーのプラチナ需要と在庫補充の
背景に
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WPIC の活動 :

• プラチナ投資商品に強い需要、

特に中国の第2四半期は前年比 +108%

• 投資グレード (Pt .99.95%)の大型

宝飾品の登場

• Pt と Pd 先物を含む広州期貨交易所

今後のWPIC リサーチ :

• 2年から5年先の需給展望の更新

• 価格モデル分析

• 鉱山供給の今後– PGM 需要に見合っ

た生産が可能か?

WPICの活動と今後発表予定のリサーチ

出典: Yue Heng、メタルズフォーカス、WPIC

投資グレード (純度99.95％)の Yue Heng のプラチナ宝飾品

2024年の中国のプラチナ投資需要は 
7.８トンに達する予測
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上海プラチナウィーク– PGM のバリューチェーンとプラチナ

の認知度向上を投資の成長につなげる

出典: WPIC

数字で見るSPW 2024 

• 期間中のイベント 13 

• プレゼンテーション 42

• 500 人以上の参加者

• 47万人以上のオンライン参加者

• PGM と水素関連企業 7社を現地訪問
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1.初めに
CEO トレバー・レイモンド

2.プラチナ四半期レポートとファンダメンタルズ レ
ビュー 
エドワード・スターク

3.現在の主なテーマ
エドワード・スターク

4.質疑応答
CEO トレバー・レイモンド
リサーチ・ディレクター エドワード・スターク

議題: プラチナ四半期レポート ー 2024年第2四半期と
2024年の最新予測
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プラチナ四半期レポート(英語版リンク)

プラチナ投資のエッセンス

• BEV 市場の成長鈍化がエンジン車のプラチナ

需要長期展望を支えるが、低価格 BEV の登

場は脅威となるか? (リンク)

• パラジウムの最新需給展望 : 供給リスクと

足元の需要増で供給不足が拡大 (リンク)

プラチナ展望

• 政策環境の変化で水電解装置プロジェクトの

承認が増えプラチナ投資を支える (リンク)

• 政局と政策の変化、プラチナ投資に有利な展

開に(リンク)

WPICリサーチ最新版
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https://platinuminvestment.com/supply-and-demand/platinum-quarterly
https://jbma.net/cms2021/wp-content/uploads/2024/08/WPIC_202407-001.pdf
https://jbma.net/cms2021/wp-content/uploads/2024/06/WPIC_202406-001_essence.pdf
https://jbma.net/cms2021/wp-content/uploads/2024/08/wpic_tenbou-202408-1.pdf
https://jbma.net/cms2021/wp-content/uploads/2024/06/wpic_tenbou-202406-2.pdf
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