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今年白银走势有望继续跑赢黄金

上周末，金/银价格比率逼近70:1，触及一个月来的高

点。此后虽已收窄，但仍略高于过去几周间的均值。这引

发出一个问题：鉴于白银走势开始跑输黄金，该比率是否

已出现走高的风险？

 

我们在最近发布的《World Silver Survey 2021》中指

出，白银具有贵金属和工业金属双重属性，因此这两大类

金属的价格走强都能让其受益。就工业金属而言，本年迄

今,市场对经济复苏的信心增强极大提振基本金属价格，

其中铜价于十年来首次涨破10,000美元/吨。伦敦金属交

易所基本金属指数也已升至十年来的高点，反映出铜之外

的金属价格均已上涨，虽然涨幅逊于铜。今年早期黄金因

债券收益率不断上升而持续承压，而银价却能上涨，正是

基本金属价格走强发挥了一定推动作用。

 

最近,中国政府发出警告，表示商品市场已出现过度投机

现象后，基本金属价格涨势暂歇。这无疑也让白银承压，

上周金/银价格比率上升的部分原因便在于此。

 

另一个问题则与白银需求强度有关。总体来看，得益于投

资需求和工业需求均走强，白银总需求仍稳健。不过需

要注意源于印度的风险，作为重要的白银产品制造国，

过去十年间该国已成为日益重要的白银市场。回顾历

史，2010年时印度白银需求量为3,505吨（1.13亿盎

司），在全球总需求量中的占比尚不到12%；而到
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黄金
本周二，因美元走弱，金价继

续持稳于四个月来的高点1,880

美元/盎司附近。

白银
中国国务院常务会议指出，将

加强对大宗商品供需的管理，

以遏制价格“不合理”上涨，

还将调查哄抬价格等行为。

铂金
英国政府宣布拨款1.665亿英镑

用于推进绿色技术，其中6,000

万英镑将用于开发低碳氢能技

术。

钯金
钯金ETP持仓量升至58.7万盎

司，触及七个月来高点。
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2019年时，其需求量已达6,363吨（2.05亿盎司），在全球总

需求量中的占比已逼近21%。2019年印度不仅超越美国，成为

全球最大白银零售投资市场，还成为了最大银饰、银器制造国

和第四大白银工业需求国。不过2020年卢比计价的银价涨至创

纪录高位，新冠肺炎疫情也开始持续蔓延，导致印度白银需求

量下降逾一半，至2,902吨（9,300万盎司），创出历史新低。

 

需求量剧减3,460吨（1.11亿盎司），还对印度白银进口产生

显著冲击。2020年该国白银进口量同比剧降63%，且年内变化

还更加剧烈——5月份进口量达650吨（2,100万盎司），创出

年内高点，而到9月份时已剧降至仅12吨（39万盎司）。印度

需求疲软，是导致去年全球白银市场供应过剩量扩大至2,493

吨（8,000万盎司），创出我们自2010年汇编相关数据以来

最高点的重要原因之一。不过这些供应过剩量被投资者悉数

吸纳，其中最为引人注目的是白银ETPs需求量激增10,299吨

（3.31亿盎司），创出新高。（2020年西方国家的实物白银投

资需求亦走强，但管理基金持有的白银期货净多头仓数大幅下

降。）

 

进入2021年后，在遭受新一波疫情重创前，印度截至4月份的

白银进口数据就已极为低迷。事实上该国甚至已成为白银净出

口国，一季度期间输往英国的白银数量就达341吨（1,100万盎

司）。虽然今年后期印度需求有望部分复苏，但近期其白银进

口量疲软仍会给白银市场带来不利影响。

 

有趣的是，尽管面临新冠病毒新变异株的威胁，一些国家也再

全球主要白银市场*

*包含：首饰，银器，工业，银币加工制造以及银条需求。数据来源：Metals Focus. 
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次实施防疫封锁措施，投资者对各类大宗商品的信心却基本未

受影响。就白银而言，其投资需求和价格表现都较强，尤其是

与黄金相比。截至今年5月24日，白银年内均价为26.29美元/

盎司，同比上涨61%，虽然涨幅如此之大更多是因为去年一季

度银价很低。就投资活动而言，即使将1月后期和2月早期社交

媒体推动的交易热潮期间的买入量排除在外，投资需求也仍属

强劲。本年迄今白银ETP持仓量上升约6%，仍接近历史峰值。

其次，虽然5月后期Comex白银期货净多头仓数较年初略有下

降，但较3月后期的低点已显著上升。最后，银币和银条需求

也仍强劲，一季度银币销量同比劲升43%，创出我们汇编相关

数据以来的新高（Metals Focus从2015年一季度起开始编制银

币季度调查报告）。

 

综上所述，我们预计未来数月间白银投资需求将保持强劲。虽

然对新冠病毒新变异株的担忧日渐升温，但持续实施的财政和

货币刺激措施将支撑经济增长，继续利好于工业用大宗商品。

这些宽松措施及其对经济增长的作用使得通胀压力增大的可能

性增加，意味着实际利率仍将保持在很低水平，进而为黄金

和白银投资提供支撑。最后，不论是出于对大宗商品超级周期

的预期，还是认为白银能从绿色技术投资热潮中受益，投资者

亦看好白银。因此，Metals Focus预计在今年剩下时段内金价

将走强的大背景下，白银因其市场体量更小，涨幅应能跑赢

黄金。据此我们预计今年下半年金/银价格比率将回落至接近

60:1的低点。

黄金：白银价格比率

数据来源：彭博社. 
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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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