
【概述】

美伊和平谈判虽然艰难进行，然而资本市场早已给出冲突结束的市场计价，4月至今全球股市迎

来一轮大幅普涨，以存储芯片及半导体为主要龙头领涨全球。贵金属中的白银同样拥有亮眼表现

，供给本就处于偏紧存在缺口的白银如今再添变数，2026 年 5月 11 日，秘鲁政府发布第 003-2026

号紧急法令，以应对日益严重的全国性能源危机。该法令通过国家财政担保确保国有石油公司

Petroperú能够持续运营市场。而秘鲁本身作为世界产银/铜资源大国，能源中断对银价的影响不容

小觑。

图一：世界白银产地 数据来源：世界白银协会 华鑫期货研究所

矿产种类 全球储量排名 补充说明

银 第一位 年白银供给约占全球14%

铜 第二位 矿产优势核心品种

金 第五位 资源储量丰富



市场目前开始提前计价能源中断对秘鲁矿山开采存在的潜在风险：1）秘鲁抗风险能力弱的中小

型矿山可能减产或停产，2）高成本运营的项目面临更大困境，3）含银精矿以及银铅精矿供应动

态需密切跟踪。

图二：美国宏观经济基本面 数据来源：WIND 华鑫期货研究所

白银【供给端】：在整个3月期间，市场更多关注霍尔木兹海峡中断造成的衰退交易，而非能源

中断对矿端的影响，3月除去澳洲锂矿的能源中断导致锂矿供给出现中断。其他矿端的影响在4月

才陆续显现，4月秘鲁的铜矿产量开始出现问题，同比下降12–18%、白银产量则同比下降15–

20%。如果能源中断的情况继续恶化，更多银铅精矿或延续减产，届时供应缺口将继续放大。而

在我们的测算里，Petroperú作为一般油气垄断性国有企业，大型炼厂的负荷短时间无法迅速提升

，预计在未来短缺仍将延续一个月甚至更久，目前矿区的天然气长协仍能维持部分基础运转。

图三：白银采矿成本 数据来源：世界白银协会 华鑫期货研究所

能源成本侧的通胀开始显现，白银价格中枢或缓慢抬升。

除秘鲁之外，阿根廷也存在类似供给下降的问题，SSR Mining旗下Puna矿区的矿石品位下降同样

导致产量减弱，且生产成本相对上升。



图四图五：银矿矿端生产/全球银矿供应 数据来源：世界白银协会 华鑫期货研究所

白银【需求端】：白银的需求端正从过去认知中的光伏银浆开始逐渐转向AI 算力基础设施与新能

源汽车及其储能产业链。白银具备所有金属中最高的导电性与最高的导热系数，物理特性的优势

决定了其在高端精密制造领域中的不可替代性。

在长期预测期内，电动汽车市场渗透率的提升趋势将继续，虽然一季度新能源车销量相对疲软，

但我们仍看好未来大周期的趋势，预计2025年至2035年间，全球电动汽车产量将以10%的复合年

增长率增长。

同时今年将是白银市场连续第六个出现供应短缺的年份，累计缺口达7.621亿盎司。（23,705吨）

预计2026年全球银矿产量将保持持平。主要生产区的更广泛等级和运营压力应抵消有限资产的温

和增长。当下交易所白银库存相对低位，实物交割将形成自强化逻辑，进一步助推银价上升。



图六：长期白银需求预测 数据来源：世界白银协会 华鑫期货研究所

【黄金】：对于近期黄金，我们仍维持一个震荡思路对待，美伊冲突持续拖累金价走势，上周停

火消息刺激金价短线走高，但消息证伪后，金价迅速走低。隔夜秘鲁消息发酵后，金价跟随白银

与铜上行，但日内再次走弱。目前来看，秘鲁矿山尚未出现实质性停产，能源问题引发的供给风

险更多是市场的预期面。

宏观经济方面，通胀抬升对美联储降息预期的推迟仍对金价上方空间存在压制。能源价格上涨推

动的通胀开始逐渐在各大宗商品中显现。我们预期即使沃什上任仍维持鲍威尔的宽松政策，但降

息可能推迟至四季度，当下美劳动力市场韧性也较足，金价上行驱动乏善可陈，市场情绪较低，

资金炒作热度难以构成完整的上行逻辑。

交易方面，长期贵金属多头逻辑仍存，美元信用下降的时代叙事并未反转，关注美联储下半年的

利率路径。

【总结】虽然本次秘鲁能源危机是一个短期扰动，但从长周期来看，无论贵金属还是有色金属矿

区都处在欠发达地区，他们更容易受到能源的价格冲击，普遍存在成本中枢上行的诉求；而AI、

算力基建等储能对白银的需求是一个长期叙事，维持回调看多思路。对于黄金，短期仍以震荡思

路看待，在短期降息预期较低的背景下，可做看涨备兑策略。
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