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尽管近期出现投资者获利了结，银价向好前景仍
未改变
近几周来白银涨幅巨大，7月8日曾逼近30美元/盎司关

口，自今年3月中旬创出的低点飙涨156%，重返2013年初

的高位。之后上涨动能虽有所减弱，白银仍守住了近期的

大部分涨幅。正如我们在即将发布的“五年期白银预测季

报”中强调指出的，尽管短期内存在投资者进一步获利了

结的风险（最近新冠病毒疫苗研发取得积极进展让该风险

更加凸显），但在未来一段时间内银价仍呈整体向好之

势。

白银再次展现牛市期间表现出众的能力

虽然撰写本报告之时银价已回落至27美元/盎司下方，但

仍比年初价格高出50%，在四种主要贵金属中表现最佳。

这也标志着过去几年间大部分时间内白银走势都落后于黄

金的局面已发生重大转变。

近期白银的上涨反映了多个因素。首先也是最重要的是，

全球宏观经济和地缘政治环境已变得越来越利好于贵金属

投资。虽然俄罗斯称已开发出疫苗，但新冠肺炎疫情危机

仍远未得到遏制，在这一大背景下，投资者对股市保持稳

定上涨的谨慎态度，美元走弱，债券收益率暴跌等因素均

显著提升了黄金和白银对投资者的吸引力。

其次，随着二季度期间风险偏好情绪逐步回暖，投资

者更愿意交易白银，将之视为以加杠杆的方式炒作黄

金。银价处于低位，金/银价格比率又升至创纪录
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黄金
因美元走强和股市走高促使投

资者兑现利润，金价大幅回落,

短暂跌破1,880美元后，回升至

1,935美元/盎司附近。

白银
为满足不断增长的投资需求，

美国铸币局正努力使其老鹰

银币铸造量翻番，从每两周

400,000（盎司）增至每周

400,000（盎司）。

铂金
8月10日，纽约商业交易所的铂

金库存量达40.9万盎司，创近

十年来新高。

钯金
钯金ETP需求量有所回升，将总

持仓量推高至56万盎司，创今

年3月以来新高。
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高位，也使得很多投资者坚信白银被低估。上述因素促使短线

投资者大量买入白银，使得8月初金/银价格比率已降至

69:1 ，创三年来新低。最后，各类工业金属尤其是铜的价格强

劲反弹，也为银价上涨提供了额外支撑。

投资需求增长推动银价飙涨

近期主要白银投资渠道内的需求均大幅增长，反映出投资者的

看多情绪高涨。其中值得强 调的是，白银ETPs（交易所交易

产品）实现了创纪录资金流入。本年迄今全球白银ETP的总持

仓量劲升42%（增持数量达3.087亿盎司），已首度超过10亿盎

司。从历史上看，大部分白银ETP由个人投资者持有（这与由

机构投资者主导的黄金ETP市场形成鲜明对比），但近月来资

金流入速度之快、规模之大，显示出机构投资者在白银ETP市

场上发挥着日益重要的作用。

白银机构投资需求量大幅上升，在期货市场和场外交易市场

（OTC）上也明显可见。在期货市场方面，上周Comex（纽约商

品交易所）的白银日交易量已创出历史新高。中国和印度商品

交易所的白银交易量也大幅增长。在OTC场外市场方面，上周

伦敦OTC市场白银交易额已创出历史新高，尽管按重量计，交

易量仍低于今年3月中旬创出的峰值。

此外，本年迄今实物白银（银条和银币）的零售销势也保持旺

盛。根据我们所作的季度银币销量调查，今年上半年北美洲和

欧洲的银币销量同比分别激增40%和107%。统计数字已令人影

响深刻，而我们业界联系人反馈的信息显示，实际销量还可能

更高，很多白银产品的供应时常出现短缺。在印度，银价已攀

升至73,600卢比/公斤的创纪录高位，投资者继续看多银价走

Comex与ETP（交易所交易产品）市场投资者净头寸

*管理基金净多头头寸

数据来源：彭博社

黄金：白银比

数据来源：彭博社
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势，不仅刺激新资金流入，还促使已持有白银的投资者推迟获

利了结。

白银固有的高波动性值得警惕

白银投资需求量飙升，也带来了投资者仓位过重的风险，考虑

到近期所流入资金中有相当大一部分来自于短线投资者，则

更是如此。一些投资者已开始锁定利润， 7月21日至8月4日期

间，管理基金持有的Comex白银期货总多头仓数下降了近20%，

同时总空头仓数小幅上升。之后尤其是8月7日后，随着银价大

幅回落10%，投资者可能已进一步减仓。展望未来，如果美元

指数暂时整固甚或掉头向上，更多投资者可能会卖出其所持黄

金和白银，以锁定利润。

虽说如此，我们预计银价回调可能将引发新一轮买入，推动银

价在今年后期重拾涨势并延续至2021年。从本质上讲，这是因

为当前激进的财政和货币刺激措施还可能进一步加码，使得未

来一段时间内名义收益率和实际收益率都会保持在极低水平。

不仅如此，随着主要储备货币国间的利率差不断收窄，欧洲和

中国的经济更快复苏会导致美元面临更大下行压力，将为贵金

属价格上行提供进一步支撑。

白银基本面对银价的支撑力度仍然较弱

除近期投资者仓位过重这一风险外，白银疲弱的供需基本面也

不应被忽视。迄今为止，强劲的投资需求抵消了新冠肺炎疫情

对白银关键需求领域的负面冲击，然而一旦投资需求开始放缓

（即使只是暂时放缓），将给银价带来更大下行压力。

 

具体而言，虽然白银工业需求量（占2019年白银总需求量的

一半多）已开始从4月份的低位回升，但尚未回归正常水平。

展望未来，消费者信心低迷和可支配收入减少将拖累电子产品

和汽车的销量，不可避免地会对上游制造业产生影响。疫情还

导致一些光伏建设项目的启动被推迟（即使只是暂时推迟），

在一些国家5G网络的部署也因此放缓（而中国是一个例外，政

府推出的刺激措施推动5G网络建设加速）。此外，鉴于近期银

价涨幅很大，未来还有望进一步走高，工业终端将继续努力减

少产品中的白银装填量（过去十年的大部分时间内这已成为常

态），不过由于企业研发预算受限，当务之急是维持日常运

营，白银用量降幅将有限。最后，受零售店关闭、经济活动大

幅萎缩、消费者减少购买非必需品诸因素的叠加影响，今年白

银首饰需求量很可能会创出我们汇编序列数据以来的最大年度

降幅。

白银工业、首饰及银器制造量

数据来源：Metals Focus
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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