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金银价格比率走低可期

2021年迄今，白银市场大幅震荡。开年银价飙涨，一度逼

近28美元/盎司，但之后因市场对美国将推出大规模财政

刺激措施的预期不断升温推高了国债收益率，抑制贵金属

价格涨势，白银也承压下行，跌破24美元/盎司后，才找

到良好的支撑位。截至撰写本报告之时（27日），白银维

持在25美元/盎司上方。

尽管近期曾多次遭投资者减持，但银价表现相对于黄金一

直较为良好。例如，今年1月份大部分时段内金/银价格比

率都略高于70：1，接近四年来的低点。本质上讲，这大

体反映了投资者对贵金属的乐观情绪。此外，由于大部分

投资者增持白银都是为使其投资组合免受系统性风险的冲

击，对冲未来可能走高的通胀率，去年其所增持的白银多

头仓位中有很大一部分应当具有一定粘性。这也解释了为

什么本年迄今我们看到资金稳健流入白银ETPs。2020年

末，资金小幅流出后，上周全球白银ETP的总持仓量已攀

升至历史新高。因此，我们认为近期白银市场上实施减仓

的只是短线战术性投资者。以纽约商品交易所白银期货仓

位为例，短线做空与获利了结使得1月19日管理基金持有

的净多头仓数降至三个月来的低点。

 

展望未来，正如近几期周报中提到的，我们对2021年贵

金属走势保持乐观。随着投资者逐渐习惯于金/银价格

比率略高于70:1，进入2021年，该比率进一步收窄至

略高于60:1的空间还很大。
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黄金
因股市波动率持续上升打压投

资者的风险偏好情绪，金价在

1,845美元/盎司附近震荡整

理。

白银
2020年12月中国银粉总进口环

比上升9%，全年总进口量更同

比上升17%，至3,300吨左右。

铂金
2020年12月欧盟国家新商用车

注册量下滑4.2%，全年总量下

降19%。

钯金
2020年四季度西班耶-静水矿业

公司南非矿山的4E铂族金属产

量同比上升6%，而其美国矿山

的2E铂族金属产量则下降3%。
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不过也应看到，撰写本报告之时市场情绪因新冠病毒感染病例

数不断攀升、疫苗供应延迟、美国推出更多财政刺激措施的时

机和规模都存在不确定性等原因，已变得更为谨慎。在欧洲，

最新发布的经济数据显示，新一轮防疫封锁措施的实施已严重

冲击商业活动，导致对股票估值下降的担忧升温。

 

现在看来通往经济实质复苏之路尚漫长而崎岖，在可以预见的

未来世界各国政府势必会继续维持超宽松的货币政策。而政策

利率处于低位、实际收益率为负值，以及债券定价过高较过去

更为普遍、政府继续实施财政刺激等因素，都将使债券作为传

统的对冲股市回调的资产所发挥的作用受限。这些都有利于投

资资金继续流向贵金属。同时，美元很可能继续维持弱势，亦

有助于未来12个月间白银（和黄金）走强。

投资者ETP产品持仓及Comex净头寸

数据来源：彭博社

黄金：白银价格比

数据来源：彭博社
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白银价格及LME指数*

*基本金属指数，包含铝（权重42.8%）、铜（权重31.2%）和锌（权重14.8%）。

数据来源：彭博社

 

在金融市场流动性极为充裕，以及投资者日益追求高回报的大

环境下，白银的贝塔系数更高，应能提升其对投资者的吸引

力。与黄金不同，目前白银成交价远低于2011年创出的历史峰

值（50美元/盎司上方），因此一旦对贵金属价格将大幅上涨

的预期复燃，那些深信白银相对于黄金遭低估的投资者很可能

会短线大举买入白银。

 

基本金属价格走强也有助于提振银价。2020年末至今年初期

间，基本金属（铜为其中主要代表）的价格飙涨，凸显出中国

经济复苏力度之强。不同于美国和欧洲，中国在去年一季度爆

发新冠肺炎疫情而被迫关闭经济后，已迅速遏制住了疫情蔓

延，而且政府也推出了一系列刺激措施，使制造业实现了V型

复苏。得益于此，中国成为2020年主要经济体中唯一实现GDP

正增长的国家。2021年，中国经济前景仍相对乐观，这继续利

好于工业金属消费量的增长，支撑其价格走强。

 

最后，白银还有望从其基本面转好中受益。尤其值得一提的

是，尽管2022年前全球经济都不大可能重返疫情前水平，白银

工业需求仍有望在2021年强劲反弹。除经济活动在遭疫情重创

后回升外，一些有利的结构性因素也有望提振工业领域的白银

用量，包括对清洁能源的投资持续增长（光伏装机容量不断上

升就是最为明显的例子），对5G相关应用需求的不断上升，汽

车电气化进程持续推进等。
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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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来源: Bloomberg

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）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: 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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