
There is nothing virtual about real gold.

u 

Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

白银需求旺盛导致伦敦白银库存量下降

在本月早些时候伦敦金银市场协会（LBMA）发布报告称，

截至今年二季度末伦敦金库的白银库存量为9.97亿盎司

（31,023吨），创出2016年11月以来新低。与2021年6月份创

出的历史峰值11.8亿盎司（36,705吨）相比，库存量大幅减少

1.83亿盎司（5,683吨），降幅达15%。库存量下降反映出实物

白银需求持续走强。考虑到近期银价表现疲软，该研判似乎

有违直觉，我们认为这是多个不同因素共同作用的结果。

LBMA的白银库存量之所以下降，其中一个关键原因是印度

白银市场回暖。在将于本周末发布的《印度市场月报》中，我

们会更详细地讨论印度市场现状，不过从印度的白银进口数

据已能一窥市况。6月份印度白银进口量为3,160万盎司（984

吨），上半年的总进口量已达1.103亿盎司（3,429吨），创出

2019年以来上半年进口量的新高。更值得注意的是，今年上

半年的进口量已分别超过过去两年的全年总进口量。

 

回顾历史，由于之前需求疲软，加之大量投资者减持白银，

在2021年一季度进口未售出的白银曾从印度运回了伦敦。从

这一背景看，今年印度白银进口量的回升更为引人注目，其

中约一半进口至自伦敦（其次是进口自中国大陆及香港）。

而进口量大幅上升主要是由于印度国内银币和银条销量激

增，银饰和银器制造企业及工业企业的白银需求量强劲增

长。

工业部门的白银需求走强，是导致伦敦白银库存量
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黄金
因最新公布的美国经济数据弱

于预期，金价从近期的低点反

弹。

白银
管理基金持有的CME（芝加哥商

品交易所集团）白银期货净仓

位转为净空头，数量达7,000万

盎司，多头仓数降至2019年6月

份以来最低水平。

  

铂金
今年二季度欧盟国家柴油车销

量同比下降27.7%，至40.9万

辆，其市场占有率降至17.3%。

钯金
英美资源公司报告称今年二季

度精炼钯金产量同比下降12%，

至37.5万盎司。
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Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
www.ABCbullion.com
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下降的另一大原因。考虑到供应链断裂和芯片供应短缺问题，加

之近期手机和个人电脑等消费电子产品销量疲软，白银工业需

求走强可能令人稍感意外。

 

汽车产量也有所上升，虽然由于面临上述挑战增长较为温和。

初步估算显示，2022年轻型汽车产量有望同比上升4%，全球总

产量达8,000万辆。虽然产量仍将低于2019年疫情爆发前的水平

（8,900万辆），但汽车市场的部分转型——从内燃机汽车转向

油电混合动力汽车，最终转为电动汽车，会使白银需求收益，原

因是混动汽车和电动汽车的白银用量都高于内燃机汽车。预计

2022年新电动汽车总产量约同比上升20%，至550万。

光伏市场表现强劲是推高白银工业制造需求量的另一重要因

素。虽然光伏企业继续努力减少单位产品的白银装填量，但得

益于越来越多的国家大力发展光伏发电，全球光伏新容量持续

增长，全行业的白银总用量不减反增。预计2022年全球光伏新

增装机容量将达190GW，意味着2015至2022年期间光伏总装机容

量将达1,100GW，光伏行业的白银累计需求量超过11. 3亿盎司。

正如近期发布的《World Silver Survey 2022》中所提到的，单

是2022年光伏行业的白银用量就将达1.27亿盎司（3,950吨），较

2021年增长12%，高于工业部门白银总需求量的增幅（6%）。2022

年白银工业总需求量有望创出新高，光伏行业的需求量大幅上

升起到了重要作用。

实物白银投资需求（即银币和银条需求）强劲，是导致LBMA白银

库存量下降的另一重要原因。全球前三大实物白银投资市场依次

英国白银进口量

数据来源：S&P Global
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为美国、印度和德国，其中印度市场回暖已在上文提及。就美国

和德国而言，过去两年间实物白银投资需求量都处于极高水平，

而尽管近期销量有所回落，但以历史标准衡量仍处于高位。这正

是今年一部分白银从英国流出的主要去向。截至今年5月底的贸

易数据显示，1至5月期间英国白银总出口量同比翻三番，达1.31

亿盎司（4,065吨），对加拿大的出口量为4,700万盎司（1,475吨）

，其中大部分都转运至美国。英国对瑞士和土耳其的白银出口量

也同比大幅上升，合计达2,700万盎司（841吨），远高于2021年同

期的700万盎司（212吨）。背后的主要原因是从2021年起这两个

国家才开始大规模向美国出口铸造的实物白银产品（需要进口大

量原材料）。

  

虽然实物白银投资需求仍强劲，本年迄今全球白银ETP（交易所

交易产品）的总持仓量则下降了7%左右，至10.57亿盎司（32,866

吨）。就储存在伦敦的白银ETP而言，今年上半年其持仓量较2021

年末减少3,800万盎司（1,179吨），远低于同期伦敦的白银总流出

量1.64亿盎司（5,102吨）。因此截至今年6月底，ETPs的持仓量约

占到伦敦白银总库存量的65%，而2019年底时该占比还仅为33%。

也许更引人注目的是，2021年2月份社交论坛Reddit推动的白银

抢购潮下，白银ETP的持仓激增，2月底其在伦敦白银总库存量中

的占比也仅略高于今年6月底，为68%。

在上述背景下，Metals Focus目前预计2022年白银需求将大于供

给，供应短缺量或将达到7,200万盎司（2,224吨）。尽管如此，白

银价格仍将面临压力，这主要归因于两大因素：第一，市场普遍

预期今年美联储会激进加息，将美元指数推升至数十年来的高

点，导致金价承压下行，进而拖累银价走弱。第二，市场对经济可

能陷入衰退的担忧日益升温，导致基本金属价格在过去3-4个月

期间回落，而白银作为重要的工业金属，也受到冲击。

出于上述原因，机构投资者对白银的态度转而越来越悲观。CME

白银期货净仓位不仅转为净空头，而且截至7月19日净空头仓数

已升至7,000万盎司（2,184吨），创出2019年11月以来空头新高，

就凸显出这一点。今年7月份金/银价格比率大幅上升，自2020年

7月以来首度升破92:1，原因也正在于此。这也解释了尽管在当前

白银成交价低于19美元/盎司的背景下，实物市场需求仍能保持

稳健。

伦敦白银库存量

 数据来源：LBMA

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

16年7月17年10月19年1月 20年4月 21年7月

十亿盎司



贵金属周报-第466期-2022/07/28

白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 
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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
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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
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铂金
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图表 - ETP 持仓
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