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操作操作：做多 Cu1904 做空 Zn1904,在比价 2.3 附近建仓，有效下破 2.25 止损 

 

主要观点： 

 

 长期积累的大量库存导致白银工业属性定价失效。 

 白银的价格重心跟随黄金而波动，金融属性决定白银价格变化趋势。 

 银价弹性大于金价的原因是：1、白银的市场较小，更容易受到资金的影响。

2、 白银的投资需求弹性大。 

 

  

 

 

白银价格驱动因素解析
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今年贵金属的价格走势波澜壮阔。前期一直疲软的白银作为后起之秀，直到 7 月才开始

发动进攻，涨势之凶猛令人惊叹。驱动白银价格走势的重要因素是什么？为什么白银价格的

弹性会大于黄金？在此，我们对白银的供需结构和影响因素进行梳理，试图找出其中的原因。 

一、白银的供需结构分析 

白银与黄金同属于贵金属，历史上也曾长期作为货币流通，它们兼具金融属性和工业属

性。自布雷顿森林体系解体后，不再将白银作为官方储备货币，随着各国央行出售白银，白

银逐步退出货币属性的历史舞台，因此白银的工业属性较强明显强于黄金。 

白银的供应分为矿产银和再生银两部分，其中，矿产银更多是铜、铅、锌、金的伴生矿。

再生银则是指从珠宝首饰、电子元件、相纸、硬币等物品中回收的金属银。其他供应则主要

是美国财政部造币量、销售量及其他的政府抛售量。2013 年以后，政府沽售逐渐退出。 

根据世界白银协会数据，2018 年全球白银总供应 10.04 亿盎司（折合 28463 吨），其中

矿山银 8.57 亿盎司，占比 85%，再生银 1.47 亿盎司，占比 15 %。矿产银中，只有 30%来自

原生矿产银，其余均来自其他有色金属的伴生矿。 

从需求端来看，白银的需求分为工业需求、珠宝首饰等消费需求、和投资需求。需求中

的工业需求占据 6 0 %左右比重，其中电子电力行业、光伏行业、焊合金行业占比相对较大；

消费需求包括珠宝、银器等等；而投资需主要是铸币印章需求等。 

全球白银需求中，工业应用需求占比最大为 56%，其次为珠宝首饰 21%、铸币印章 17%、

银器 6%。白银的工业应用中，电子与电池占比最大为 43%，其它用途主要包括光伏 14%、焊

接材料 10%、摄影 7%。白银的工业需求中，电子电力行业需求占比最大，光伏行业、焊合金

行业次之，珠宝首饰需求近年保持相对稳定；具有投资属性的铸币印章需求波动较大。 

根据世界白银协会的数据，全球银矿资源的消费需求一直稳中有升。2018 年全球白银

总需求为 10.34 亿盎司，较 2017 年的 9.98 亿盎司上升了约 3.5%。其中，珠宝领域需求量

2.13 亿盎司，钱币奖章领域需求量 1.81 亿盎司，工业制造领域需求量最大，为 5.79 亿盎

司。 
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图表 1 全球白银供应变化 

 

图表 2 全球白银的工业需求结构 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、长期积累的大量库存导致白银工业属性定价失效 

1、工业需求和消费需求稳定增长，与银价不关性 

白银出色的导电性特征让其在高质量、高性能的电气触点中占有不可取代的地位，其在

工业中主要应用于电子电力、银钎焊合金材料、摄影胶片以及光伏等。2000 年后白银的胶

片需求因数码普及而长期下降的趋势在 2017 年已经缓和，光伏和新能源汽车有望接棒成为

白银需求长期增长的动能，但短期内效果还不明显。近几年来，白银的工业需求比较稳定。 

白银的消费需求主要包括珠宝、银器等等。近几年白银的消费需求呈稳定增长。整体来

看，白银的工业需求和消费需求与银价相关性都不明显。 

图表 3 白银的工业需求与银价走势 

 

图表 4 白银的消费需求与银价走势 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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2、库存的长期积累导致白银工业属性定价失效 

虽然白银的下游需求以工业为主，但在目前的价格体系之中，白银供需结构的变化并非

银价的主导因素。从近 30 多年的白银的供需盈余/短缺的变化与白银的价格走势来看，白银

的供需结果对价格并没有指引，甚至存在一定的负相关性。比如，从世界白银协会的数据来

看，自从 2011 年开始，全球白银就处于供不应求的状态，但白银的价格却一直持续走低。

这与其他工业金属有很大的不同。 

究其原因，一般我们认为工业属性决定价格的假设是库存量与年度需求量的比值处于极

低的水平。比如，铜、铅、锌等有色金属都是如此。而白银的需求中珠宝首饰和银币银条极

易回收，都可以看做为长期隐形库存的一部分。由于长期的累积，白银的显性库存和隐形库

存量远高于是每年供需。 

根据世界白银协会的统计，自 1990 年以来，每年白银隐形库存的增量都大幅高于再生

银的产量。以 2017 年为例，全球白银隐形库存增量高达 418.6 百万盎司，占全年需求量的

41%，而再生银产量仅为 138.1 百万盎司。全球白银的显性库存持续增加，并创 20 多年新高。

从数据来看，目前 COMEX 白银库存超过 3 亿盎司，占 2018 年全球需求量的 30%以上。目前

国内上海期货交易所和黄金交易所的白银已超过 4800 多吨，交易所库存不断创新高。特别

是上海黄金交易所的白银库存持续大增，已达 3400 吨。 

简单估算，可见白银的库存量几乎大于其全年的需求量，因此一般口径下的供需缺口，

在以月和季度为尺度的范围内对银价的影响很小。因此，白银虽然工业需求占主导作用，但

其供需的变化对价格几乎没有影响，这跟其他工业金属相比有着明显的不同。 

 

图表 5 白银的供需状况与价格走势无关 

 

图表 6 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 7 上海期货交易所白银库存变化 

 

图表 8 上海黄金交易白银库存变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

三、金融属性决定白银价格变化趋势 

1、白银价格走势与黄金高度一致 

同样作为贵金属，白银价格走势与黄金的价格走势具有高度一致性。白银和黄金同为贵

金属，自然地兼具黄金的金融属性。从历史周期看，白银具有和黄金非常相似的价格趋势。

统计结果显示，1970 年至今，白银价格与黄金价格的相关系数高达 0.91。因此，黄金上涨

时期，白银大概率跟涨。 

整体而言，白银的价格重心跟随黄金而波动。黄金的价格变化是由其金属属性决定的，

因而金属属性也决定白银价格变化的方向。 

图表 9 1970 年以来，伦敦黄金和白银的价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 
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2、为何银价弹性大于金价？ 

金银价格的走势非常相似，但历史数据显示白银价格波动幅度明显大于黄金。我们认为

主要有以下几个原因 ： 

1、 白银的市场较小，更容易受到资金的影响。按照当前全球白银 10 亿盎司左右的

供需量，按照 2018 年度均价 15.7 美元盎司，，对应 1000 亿元的市场。 而黄金

2018 年度 4671 吨的产量对应约 12.6 万亿的市场空间，按照 2018 年度均价 270

元克市场较大。白银较小的市场容易受到资金的影响。 

2、 白银的投资需求弹性大。白银的投资需求除了传统的铸币印章之外，还包括近

几年快速增长的白银ETF等。从ETF持仓数据来看，全球最大的白银 ETF-ishares

从 2006 年开始成立至今持有 11875 吨白银，占据 2018 白银供给 10.04 亿盎司

的 42%。而全球最大的黄金 ETF-SPDR 从 2004 年成立至今持有 925 吨黄金， 为

2018 年全球黄金供应量 4671 吨的 20%。较高占比的 ETF 持仓表明白银投资需求

弹性大。 

我们认为，投资需求的变化是影响银价波动重要因素，这将在后期的专题报告中做详细

的解析。 
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