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引言：上周白银价格实现突破向上，沪银创上市新高，值得注意的是，铂金与钯金同样存在价格

偏强趋势。端午假期美国钢铝关税翻倍，一定程度上外溢至其他金属品种。中美领导人通话，市

场对关税战继续降温的预期增强，风险偏好回升，对白银上涨起到了催化作用，金银比短期内或

将回落至对等关税前的平台。 

 

一、 基本面 

相比于黄金，白银货币属性偏弱，商品属性更强。从基本面看，白银的供需缺口持续存在，

白银的工业需求在 2024 年增长 4%，达到了 680.5 百万盎司，连续第四年创新高。整体上，全球

白银需求依然大于白银供给，2024年创纪录的工业需求主要源于绿色经济应用，尤其是电力和远

程通讯网络基础设施、电动汽车和充电站、光伏以及人工智能 (AI) 终端应用等领域，推动了消费

电子产品出货量的增长。但2024 年总体白银需求下降了 3%，降至 1160 百万盎司，主要原因是实

物白银投资领域的走弱。从地域角度看，占全球白银工业需求比重最大的中国市场工业需求增长

了 7% ，而印度市场也有 4%的增长。在西方，欧洲市场的工业需求整体较弱，而美国则在去年出

现了 6% 的下降。 

白银的供应端以矿山产出为主，其次是再生银，近年来再生银在供应中占比逐步超过20%。

全球银矿产量近几年来基本持平，2024 年增长不到 1%，达到了819.7 百万盎司。铅锌矿的白银产

量仍然是白银来源的大头。墨西哥依然是最大白银生产国，紧随其后的是中国、秘鲁、玻利维亚

和智利。白银回收量在 2024 年增长了 6%，达到了 193.9 百万盎司。工业废银回收增长（以重量

计）最为显著，主要来源是对环氧乙烷生产所用银催化剂废料的加工回收。展望2025年，白银的

供给或将维持稳定，短期内较难有新的供给增长点产生。 

需求端方面，在新能源汽车领域，单车用银量达35克，较燃油车增长71%，是银需求较大的

一个突破口。而光伏用银是银的另外一个主要需求端，随着2023、2024的全球装机热潮，令光伏

对白银的需求猛增，白银的价格中枢也在2023年，2024年稳步上升，但随着当下光伏热潮的退

却，对于装机下滑的担忧预期持续影响白银的工业需求。在特朗普持续对外施加关税的经济环境

下，经合组织发布经济展望报告，预计2025年和2026年全球经济增速均为2.9%，较今年3月预测值
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分别下调0.2和0.1个百分点，今年美国经济增长1.6%，较3月预测值下调0.6个百分点，是增长放缓

较为显著的主要经济体。全球的需求预期下调，工业用银需求或受到部分冲击，但其稀缺性以及

持续存在的白银缺口仍使得白银具有向上的弹性以及保有价值，如果白银需求在2025年维持4%的

需求增速，2025年的白银需求量或将达到1,150百万盎司上下浮动，届时缺口将达到近150百万盎

司。 

对于首饰用银，我国对于银饰的需求呈现逐年下降趋势，但世界层面对于银饰的需求基本维

持稳定，全球主要的银需求仍是工业用银。人工智能发展需要大量的芯片以及世界局势动荡的环

境下对于军工材料的硬性需求，白银仍有巨大的需求提升空间。 

 

二、 投机需求/金银比 

COMEX 白银期货非商业净多持仓持续增加，同期白银 ETF 的多头持仓量回升。 白银价格实

现突破向上，沪银创上市新高，值得注意的是，铂金与钯金同样存在价格偏强趋势。端午假期美

国钢铝关税翻倍，一定程度上外溢至其他金属品种。中美领导人通话，市场对关税战继续降温的

预期增强，风险偏好回升，对白银上涨起到了催化作用，金银比短期内或将回落至对等关税前的

平台。 
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 目前国内金银比已从100上方高位回落至92。回溯历史，金银比的修复往往发生在通胀预期

阶段，而金银比的拉大往往发生在衰退预期阶段。 

疫情前，金银比均值维持在70:1附近，直到2020年新冠疫情爆发，全球经济陷入暂停，衰退

预期上升，带动了避险情绪上行，金银比一度创下123:1的历史高位。随后美联储宽松降息，银价

直线反弹，沪银期货从2800一路暴力拉升涨到6800，使得金银比均值回归。进入2024年，美联储

再次进行降息，核心逻辑切换为再通胀逻辑，金银铜锡等贵金属和有色品种在2024年上半年暴涨 

2025年，特朗普挥舞关税大棒使得避险情绪陡然上升， “去美元化”交易持续推高金价，清

明节后在特朗普关税落地后，衰退预期急剧上升，美国经历了“股债汇三杀”，金银比加速上

行，一度逼近107:1一线。进入6月，白银价格向上突破后，金银比才有所回落，但相对于2018年

仍处于相对高位。 
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  本次的白银暴涨的动力并非来源于“通胀预期”，更多白银的上行还是来源于特朗普关税

对于衰退风险的影响正在边际减弱，衰退预期减弱后，金银比存在回归至贸易战前的需求。 

 

白银的价格与道琼斯指数存在一定的相关性，工业属性偏强的白银的价格能部分表现美国经

济活动的近况，而眼下美股的风险并没有真正释放，美债、美元的危机仍然没有解决，因此我们

对于白银短期内维持谨慎乐观。 

三、后市展望 

目前美国正面临失业率逐渐上升，输入性通胀也一并存在的情况，这些都是滞胀的前兆。在

该环境下白银作为兼具工业属性+货币属性的双重强化效应，本质上是实物要素的稀缺性与其作

为对抗货币贬值的避险资产价值。 

而短期内美联储的降息的可调整空间较为狭窄，美联储如果采取激进的降息，将会推动长期

利率的上升，进一步推动美元的贬值，利好黄金，且有可能进一步刺激白银的向上弹性， 策略而

言，短期内可以选择买白银抛黄金进行做空金银比套利交易。 

对于黄金，短期内可能因为资金流入白银而丧失向上动能，但是从中长期来看，我们依然鉴

定看多黄金，前期的涨幅过大注定黄金短期内需要消化盘整前期的涨幅。本周末公布的央行黄金

储备，央行连续第七个月增持了黄金储备，对于一般投资者，可以选择定投黄金 ETF 投资；对于

期货投资者，短期我们建议观望，等待低吸。 
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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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