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乌克兰危机给白银供需两方面带来的风险
上周， Metals Focus发布了最新一期《五年期白银预测季

报》。在未来几周内，还将完成为世界白银协会编写的《World 

Silver Survey 2022》中白银供需数据的汇编工作。该报告英

文版将于4月20日发布，其中包含对2022年全球白银供需状况

的预测。尽管这两份报告的发布时间将仅隔几周，我们已意识

到乌克兰危机可能会对今年的供需量预测数字产生影响。虽然

尚需进行大量实地调研工作，但基于目前的研究，我们将在下

文中讨论部分关键数据，阐明哪些预测数据可能需要修正。

 

首先来看供应，目前我们预计2022年俄罗斯矿产白银产量将

与2021年持平。在金罗斯公司（Kinross）暂停在俄罗斯的运营

后，我们已下调了最初的产量预测数字。就白银产量而言，受影

响的主要是Kupol矿山，2021年其白银产量为330万盎司（约100

吨）。不过其他矿山的白银产量和副产铜产量上升，将部分抵

消Kupol矿山产量的下降。还需指出的是，俄罗斯采矿业从国内

市场获得的融资数量日益增长。

 

这并不是新现象，而是2014年俄罗斯遭西方制裁后全行业加速

从国内市场融资这一趋势的延续。然而新一轮制裁将彻底切断

外国融资渠道，会使项目开发融资变得日益困难。最后，从现

金成本的角度看，卢比汇率暴跌应会导致矿企以美元计价的生

产成本下降，但能源成本和今年俄罗斯的预期通胀均大幅走

高，将部分抵消本币下跌拉低外币计价成本的作用。

 

就白银回收供应而言，卢布暴跌将俄罗斯国内银价推
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持
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对《贵金属周报》中文版的支持
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www.ABCbullion.com
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升至创纪录高位，撰写本报告之时（17日）银价已较2月23日飙涨29%

。若银价维持在此高位，国内银器和银饰的回收量应会飙升。不过

2021年俄罗斯白银回收供应量就已触及九年来新高，今年是否还能

继续飙升尚待观察，而且俄罗斯供应量也只占全球白银回收总供应

量的6%不到。尽管我们预计今年前期银价走强将推高银器和银饰

回收量，但从全年来看我们并不认为总回收量会飙升。当然若银价

上行幅度超出我们的预期，情况则可能发生变化。还需指出的是，

这些价格敏感领域的回收量仅占全球白银回收总供应量的30%，对

总供应量的影响有限。

 

再来看需求，乌克兰危机可能对多个关键需求领域产生冲击。在需

求价格弹性大的市场尤其是银条和银币市场，需求量的波动幅度可

能会较高。例如2020年下半年随着银价飙涨，印度投资者就罕见的

大幅减持实物白银。我们预计今年全球实物白银投资需求量将大致

与2021年的高位持平，但即便如此，总量仍将远低于2015年创出的

峰值。这显示今年银条和银币销量走高的空间犹存，关键推动因素

将是银价波动幅度及其对各国尤其是印度投资者行为的影响。

听起来可能有些意外，但西方国家的实物白银需求量确已逼近历史

峰值，很多银币和银条制造企业都已接近满负荷生产。相比之下，

虽然我们预计2022年印度需求量将同比大幅上升，但仍将比2015年

的峰值低三分之二。银饰和银器需求对价格也很敏感，其前景尚不

确定。业内联系人称大量订单已取消，不过一旦银价波动率大幅下

降，即使绝对价格大幅高于年初水平，订单仍可能会恢复至正常水

平。

 

就白银工业需求而言，芯片供应短缺是一大问题。在俄罗斯入侵乌

克兰前，市场预期2022年后期芯片短缺状况将大为缓解，相应的汽

车产量将大幅回升。然而，考虑到乌克兰在芯片供应链中发挥的作

用，目前看不确定性已显著增大。虽然汽车行业白银用量的具体数

字难于估算，但该行业应该是仅次于光伏行业的第二大白银终端领

域。此外，消费电子行业的白银用量也可能会受到严重影响。若通

胀持续高企，使居民的实际可支配收入下降，消费电子产品市场将

会面临逆风。不过其他行业则基本不受乌克兰危机的影响，其中最

为突出的是光伏行业，得益于各国持续推动净零排放，加之能源价

格上涨使绿色技术更具经济性，全行业发展势头良好。此外，很多

工业制造企业正在大力消化2021年囤积的库存，若短期内乌克兰危

机见顶，也将有助于使白银需求免受影响。总之，白银工业需求下

行风险不大，我们对今年需求将强劲增长的预期基本保持不变。

全球主要领域白银需求

 数据来源：Metals Focus, 五年期白银预测季报
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埃及黄金首饰消费

 数据来源：Metals Focus

埃及调研之行揭示当地黄金市场的重大变化
上个月，我们赴开罗进行了实地调研，期间恰逢Nebu（埃及代表

黄金的符号）黄金和首饰展举行。通过本次调研之行，我们发

现该国黄金首饰和零售投资市场都已发生一些变化。

 

Nebu展会由埃及政府主办，旨在使开罗成为主要首饰制造中心

和面向阿拉伯半岛及非洲的首饰出口中心。埃及政府还正在建

设名为“黄金城”的大型综合设施，汇聚首饰制造厂和其他设

施，堪与伊斯坦布尔的“首饰城（Kuyumcukent）”媲美。“黄金

城”位于紧邻开罗的新行政首都，还已规划建设一座黄金精炼

厂，用于加工本国回收的旧黄金和矿产黄金，以及从中东和非洲

其他地区输入的黄金。“首饰城”项目的建成是土耳其首饰市

场发展取得的重大成就，吸引大量海外批发商到访。2021年土

耳其首饰出口量升至历史新高，该项目贡献颇大。

 

本次调研之行证实了我们之前的研判：2021年疫情缓解后埃

及金银市场稳健复苏，全年总需求量略高于2019年水平。不过

2022年开年，由于金银价格波动率上升，市场遭遇挑战。在这

一大背景下，政府可能出台一些支持措施，例如废除0.5%的黄

金首饰出口关税并下调金银纯度印记收费等。此外，埃及金银

纯度检验和重量管理局计划推广激光纯度印记法，替代可能

会在首饰表面留下印记的传统锤印法，应能提高制成品的质

量。

 

埃及实物黄金零售投资市场也开始向好。在相当长时间内，当

地实物黄金市场上的主导产品一直是本地铸造的爱德华王和

乔治王金币（King Edward and King George），品质相对较

低，通常纯度也各异。本次Nebu展会上陈列了很多套装爱德华

王和乔治王金币以及重量各异的自有品牌金条，反映出过去一

年多来埃及厂商不断努力的结果。展望未来，若加大营销力度

并扩大黄金产品的陈列空间，有望进一步提振埃及国内黄金

投资需求。
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来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg
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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

73

74

75

76

77

78

79

80

03/03 07/03 09/03 14/03 16/03

比率

14

15

16

17

18

19

20

21

03/03 07/03 09/03 14/03 16/03

比率

-2,400

-2,200

-2,000

-1,800

-1,600

-1,400

-1,200

-1,000

03/03 07/03 09/03 13/03 16/03

美元/盎司



贵金属周报-第447期-2022/03/21

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
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图表 - ETP 持仓
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