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华鑫期货白银2月专题报告

2025年02月17日

引言： 特朗普在上台后不停的挥舞的“关税大棒”从而对整体工业金属价格走势带来了较大的变

数，我们本次专题报告尝试从伦敦银——COMEX银来分析特朗普关税如何从现货端影响期货端

白银价格走势。 

 

库存方面，1月伦敦现货库大幅下行，2月Comex 交易所库存延续回升。1月LBMA白银库存库

存为23528吨，Comex白银库存11754吨，周度环比上升451吨。 

一、银的工业属性 

白银具有良好的导电导热性能、良好的柔韧性、延展性和反射性等，因此白银作为高性能导

电材料，被广泛应用在光伏、电子电气工业等，在多数工业中他的用途不可被替代，特别是需要

高可靠性、更高精度和安全性的高技术行业。2014-2023年，白银工业需求连续增长，CAGR达到

4.5%，尤其2021年和2023年增速达到10%以上。 

在整个2024年中，全球的白银缺口缩小4%至1.82亿盎司，供应量增长了2%，而消费量增长1%

。尽管实物投资减少16%，但创纪录的工业需求和首饰消费回升使得2024年银消费量增至12.1亿盎
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司。在墨西哥、智利和美国产量增长推动下，全球矿山银供应量增长1%，而西方银器废料激增使

得回收银增长5%。世界白银协会预测，2025年全球白银总供应量将上升3%，达到10.5亿盎司，创 

11 年新高。银矿产量在2025年也将达到七年来的新高，上升2%至8.44亿盎司，预计多个市场的现

有运营和新运营都会增加产量。同时，白银回收量预计将增长5%，自2012年以来首次突破2亿盎

司。报告指“今年工业废料将成为增长的主要动力，特别是环氧乙烷催化剂的更换。电子、可再

生能源和汽车行业对白银的需求不断增长，增强了其作为长期上涨的利好因素的地位。

 

2024年的白银总需求大于总供给，且有继续扩大的趋势。 

二、从降息周期看待白银价格走势 

货币宽松周期通常对白银价格有利。 自1981 年以来，在 7 个宽松周期中，白银价格有 6 个上涨 

宽松周期的平均涨幅为 16.8%，而七次紧缩周期的平均涨幅为10.9%，其中三次价格下跌。 

而上涨的动力因素中很大一部分归因于来自亚洲（特别是中国）的强劲工业需求 
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三、贸易战——挤仓风险进一步带动白银价格上行 

自 12 月以来，美国对贵金属征收进口关税的威胁继续促使大量黄金白银流入纽约仓库以逃

避未来可能发生的关税，伦敦黄金一个月的租赁年利率升至 4.5%， 与此同时，伦敦白银一个月

的借贷成本也增加至6.5% 。上述活动进一步导致交易商在芝加哥商品交易所（CME）平仓空头头

寸，进一步推动了实物白银的需求 ，并导致实物白银的溢价大幅上升。

 

日期 政策 白银涨跌幅
Jul 81 - Feb 84     宽松 14.56
Feb 84 - Sep 84 收紧 -25.03
Sep 84 - Aug 87 宽松 5.61
Aug 87 - Jun 89 tightening 收紧 -31.18
Jun 89 - Jan 94 宽松 -4.92
Jan 94 - Jun 95 收紧 0.6
Jun 95 - Jun 99 宽松 0.6
Jun 99 - Dec 00 收紧 -9.47
Dec 00 - Jun 04 宽松 33.33
Jun 04 - Sep 07 收紧 104.58
Sep 07 - Dec 15 宽松 11.1
Dec 15 - Jul 19 收紧 17.81
Aug 19 - Mar 22 宽松 57.45
Mar 22 - Sep 24 收紧 18.83

数据来源：WIND 华鑫期货研究所
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如图，纽约银-伦敦银的价差显著大于纽约金-伦敦金的价差。且伦敦银的近月白银期货价格

低于现货价格，期现价格差距为历史最高，甚至超过了疫情时期。随着特朗普政府的贸易政策进

一步产生影响。伦敦和纽约市场的白银现货库存动态以及政策动向都会放大价格波动的不确定性

。 

 

四、后市展望 

什么时候工业属性带动的白银更有相对优势？我们观测满足“白银价格上涨+金银比回落”

两个条件的时间节点：2004H1金银同涨，但白银和铜等工业金属涨幅更大，金银比回落；2010年

8月-2011年5月，白银大幅上涨，金银比回落；2020年3月-8月白银快速补涨，金银比从历史高位回

落。以上三个时间段的金银比回落都对应着工业属性带动的银价走出相对优势。另外，时间点内

对应的全球制造业 PMI 指数均表现为繁荣或者制造业 PMI 大幅改善。但目前的交易逻辑显然不

是制造业繁荣，美经济面乐观情绪随着多项经济数据低于预期因此有所松动。更多的白银价格上

升来源于类似铜的逼空局面。由于现货市场供应紧张，而 Comex 的白银又供应有限，或许对于外

盘价格有所提振。 

内盘方面， DeepSeek 带来的技术革新或将持续发酵，计算机，人工智能都需要大量的工业银

作为芯片原料。或将进一步助长白银价格的上行。 
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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