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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

绿色经济与白银供应短缺
2021年期间，投资者日益关注贵金属在绿色经济中将发挥的作

用，对此的兴趣显著上升。在主要贵金属中，白银和铂金尤其

受到关注。铂金应用前景主要与氢经济的发展相关，但从铂金

相关需求量角度看，目前氢经济尚处于发展起步阶段。

 

相比之下，我们的调研显示，白银已在绿色经济中发挥重要作

用，而且相关需求还有进一步增长的空间。目前的应用规模之

大，已使实物白银供应出现短缺，且很可能成为结构性短缺。

本报告将概述Metals Focus在2021年11月于都柏林举行的

IPMI（国际贵金属学会）大会上所作发言的主要结论，并提供

更新信息。

光伏发电

过去十年期间，白银在绿色经济中的一大应用亮点是光伏发电

领域。如下页中的图表所示，过去十年期间光伏发电装机容量

迅猛增长，从2010年的16GW猛增至2021年的158GW。减少二氧化

碳排放量是推动光伏行业高速发展的主要因素，但我们也不

能忽略成本下降所起的作用。而为降低成本，生产企业大幅削

减单位光伏电池中的白银用量——根据我们的估算，2021年单

个普通光伏电池中的白银用量仅为2010年的20%左右。不过我

们的估算也显示，尽管受到节约和替代效应的影响，光伏行

业白银需求量在白银总需求量中的占比仍已从2010年时

的约5%上升至2021年时的逾10%。
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黄金
2021年12月美国消费物价指数

涨幅飙升至四十年来的高点

7.0%。最新通胀数据发布后，

金价于1月12日持稳于接近

1,820美元/盎司的价位。

白银
因空头回补，COMEX白银期货净

多头仓数升至五周来的高点。

铂金 
康明斯公司将联手国有石油工

业巨头中石化，在中国建造一

座1GW的PEM电解水制氢工厂。

钯金
中国乘用车市场信息联席会发

布的数据显示，2021年12月中

国乘用车零售销量同比下降

7.9%，至210万辆。
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白银发挥的重要作用还没有减弱的迹象。光伏生产企业的确仍面临

成本压力，因此继续采取措施减少白银用量。重点主要集中于丝网

印刷技术的改进，有望将导电银浆线的厚度从目前的标准值30-35

微米降至平均30微米，三年内很多导线的厚度还有望降至25微米。

但另一方面，HJT异质结技术开始得到应用，该技术下白银用量会增

加约50%-80%，但效率大为提高。目前因基建费用高，异质结技术的

应用尚推进缓慢，但一旦成本下降，其推广应用有望加速，不过单

个电池的白银用量也可能同时下降。

 

目前很难预测哪一种技术将在未来几年成为主流技术，目前在研

的使用其他材料替代白银的技术能否大规模产业化也难以预测。因

此我们只能估计单个电池中的白银装填量将延续近年来的趋势，逐

步温和下降。最初我们预计2022年光伏行业白银用量的增幅仅为个

位数，但最近的预测显示全年新增装机容量将远高于之前的预期，

或将达到200GW。若假设成立，全年光伏行业白银用量的增幅则将

超过10%。而2022年之后，虽然新增装机容量仍将保持在高位，但生

产企业将继续节约白银单位用量，或形成抵消效应。而例如2010年

前安装的电池进入报废期，需要更换，行业白银需求量可能趋于稳

定。

汽车行业

虽然光伏行业白银需求的可能趋于稳定，汽车行业的白银需求则将

继续大幅上升。如左边图表所示，随着芯片供应危机缓解，2022年

及之后汽车产量将大幅回升，这是推高白银用量的主要因素，而且

全行业白银用量的增幅还将远高于产量的增幅。

 

虽然推动白银需求增长的一些因素与绿色经济无关，例如复杂车机

信息娱乐系统，以及倒车摄像头、车道偏离警告传感器等新设备的

应用不断增长等。但与内燃机汽车相比，纯电动汽车的白银用量要

高得多，其应用领域包括每片电池的两个电极（数量可达数千），以

及传动系统使用的电线等。由于涉及高电压，此类电线需要使用白

银（一般而言铜银比例为70:30）。不过纯电动汽车和内燃机汽车中

白银用量的增长倍数尚不清楚，其原因包括所使用系统的种类和新

颖性各异；白银在汽车的多部位使用；不同元器件的供应商很多，单

个供应商难于知晓准确的白银装填量等。

光伏行业装机量与单位白银负
载量

 数据来源：Metals Focus, GTM

汽车中白银应用前景

 数据来源：Metals Focus, LMC 汽车咨询公司
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如饼图所示，根据我们的估算，目前光伏行业的白银用量规模约为

汽车行业用量的两倍，且汽车行业白银需求增量建立在纯电动汽车

的市场占有率约为10%这一研判之上。但未来几年随着光伏行业的

白银用量稳定，同时纯电动汽车的产量又飙升，这两个行业对白银

需求的相对重要性将快速发生改变。因此未来几年间纯电动汽车

的“增量”占有率升至20%，使汽车行业的白银需求量与光伏行业大

致相当，也不足为奇。

白银在绿色经济其他辅助领域的应用

需要强调的是，我们估算的光伏行业和汽车行业的白银用量仅涉及

光伏电池和汽车整车中的白银用量。但这些并不是白银的全部应用

领域，例如，纯电动汽车的充电设施和光伏连接器、开关等也都需

要使用白银。此外，风能和潮汐能等其他新能源工业，低碳核能工

业等也需要在多个环节使用白银。虽然单个行业的用量尚低，但多

个行业的总用量仍可能会达到光伏行业白银用量的10%左右。

白银供需平衡状况

在四种主要贵金属中，2021年白银的供应出现短缺，预计2022年供

应仍将继续短缺。虽然白银供应从2020年时的过剩转变为短缺，并

非仅仅归因于绿色经济的发展，但若没有绿色经济的发展，2021年

和2022年白银供应都仍将过剩。预计未来几年间绿色经济领域的白

银需求将强劲增长，但从其他供应和需求构成要素变化趋势看，并

非增量的全部。因此，正如我们《五年期白银预测季报》所提到的，

未来几年白银供需缺口还将进一步扩大。

 

不过供需缺口扩大将对银价产生多大影响，尚不清楚。庞大的地上

白银存量，以及影响白银供需平衡重要元素（例如印度的银饰和银

器需求等）的价格敏感性都将使银价上行幅度受限。不仅如此，投

资者的交易活动和金价走势也仍将是影响银价走势尤其是短期走

势的主要因素，这也解释了为什么预计从2023年起银价预计可能会

显著走弱。

2021年绿色经济中白银用量相
对规模

 数据来源：Metals Focus

注：“增量"表示表示从内燃机车切换到纯电动车所需的

额外白银用量

光伏发电 汽车-基础

汽车-增量 辅助设备

全球白银供应与需求
百万盎司 2020 2021 2022F

 供应 

 矿产供应 780.5 829.4 887.6 

 回收供应 181.7 191.6 198.0 

 套保供应  8.5  -    5.0 

 官方净销售 1.2 1.0 1.0 

 总供应量 971.8 1,021.9 1,091.6 

 需求 

 工业需求 486.5 524.0 552.9 

 摄影业需求 27.9 28.9 27.1 
 银饰与银器 178.7 213.5 248.3 
 实物投资需求 198.8 263.4 300.0 
 套保需求  -    15.0  -   

 总需求量 891.9 1,044.8 1,128.4 

 

 实物白银供需平

衡情况 
79.9 -22.9 -36.7 

 银价（美元/盎司） 20.55 25.14 25.20 

 数据来源：Metals Focus
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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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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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