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虽然经济放缓，但受结构性变化因素的提振，白银工
业需求仍保持坚挺

就2022年的白银需求状况而言，近期关注的焦点往往放在

零售投资需求、银饰和银器制造需求等数量变化空间更

大的领域。鉴于这些领域的需求量同比大幅上升（目前我

们估计合计需求量接近1.6亿盎司/近5,000吨），这也无可

厚非。相比之下，白银工业需求量仅增加1,800万盎司（546

吨），似乎升幅不大。但需要指出的是，工业部门仍是白银

最大需求领域，因此其需求前景对白银市场非常重要。有

鉴于此，我们认为有必要分享我们关于白银工业需求的最

新研究结论。

  

考虑到很多人都在谈论经济放缓，更有必要讨论白银工业

需求。就经济前景而言，国际货币基金组织在其最新报告

中预测2023年全球GDP增长率为2.7%，虽的确相较今年的

3.2%放缓，但幅度并不大。反面来看，假如预测白银工业需

求将同比下降，则需要有多个负面因素来抵消全球经济增

长。目前我们有幸看到这类负面因素较少，影响范围也有

限。

 

第一大问题是供应链库存问题。我们联系人提供的反馈

信息显示，由于制造企业努力避免物流不畅问题像2020年

新冠疫情那样严重冲击生产，在2021年普遍提高了库存水

平。而目前随着物流不畅缓解，有理由相信这些企业会

考虑降低库存水平。事实上消费电子产品业等某些少

数行业内已出现该现象，但迄今为止我们尚未收到
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黄金
上周四，因最新发布的美国通

胀数据再次低于预期，金价站

上1,800美元/盎司。

白银 
金/银价格比率自4月中旬以来

首度跌破77:1。

铂金
由于生产基础设施关闭，矿石

品位也下降，英美铂业公司将

2023-2024财年的精炼铂族金属

产量指引下调了70万盎司。

钯金
中国汽车工业协会发布的数据

显示，11月国内汽车总销量同

比下降7.9%，至233万辆，自5

月份以来首度同比下滑。
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工业企业普遍大规模削减库存的反馈信息。背后的原因可能是

物流不畅问题尚未完全消除（例如部分中国的业务），加之工

业企业对生产线严重中断仍记忆犹新。而即使削减库存，可能

也只发生在今年最后几个月以及明年上半年。进入2023年下半

年后，随着信心改善企业势必重建库存，之前削减库存对白银

工业需求的短期负面冲击将基本消失。

  

当然，物流不畅并不是工业生产面临的唯一挑战。能源成本高

企、可能实施能源配给制、劳动力短缺等因素都将在不同程度

上打压产量，但我们预计其中任一因素导致的产量损失仍是单

一个例。

  

工业企业节约白银用量或在多种产品中以其他材料完全替代

白银，也可能导致白银工业制造需求量的增幅与全球GDP增幅

发生分化。不过目前来看，这两个因素带来的影响有限。首先，

很多白银工业企业都是长期用户，如果削减白银用量或完全不

用可行，或许在此之前早已实现。其次，银价尚未高到会引发

企业主动投入大量资金削减白银用量的水平。2020年银价曾逼

近30美元/盎司，或许可能导致企业加大削减用量的力度，但

之后其面临的其他挑战远大于银价上涨。鉴于重新设计和认证

产品通常需要2-3年时间，削减用量导致白银工业制造需求量

下降需要较长时间后才能看到成果。

  

当然，目前工业企业削减白银用量的情况并非不存在。例如，

光伏电池中的白银装填量不仅已减少，而且即使银价停止上

涨，装填量也将继续下降。我们预计今年主流太阳能电池中的

白银装填量将下降8%-9%，鉴于贵金属成本仍占光伏电池板总

成本的10%以上，未来装填量还将继续下行。然而重要的是，一

些高能效新型电池中的白银装填量更高，随着这些电池的应用

推广，将支撑太阳能电池的白银平均装填量。

  

就光伏行业的白银需求量而言，光伏发电装机容量同等重要。

据报道，今年全球光伏发电总装机容量有望超过200GW（较

2018年翻一倍多）。目前的预测显示，五年内还有可能增长

100GW。鉴于成本下降、各国都希望实现能源独立、政府和企业

都大力推动碳减排等有利因素，光伏行业的增长可期。还需指

出的是，除电池外，路边充电点、家用暗线箱等设施设备也需

使用白银，将创造出额外需求，虽然目前需求量仍然较小。不

仅如此，其他可再生能源的发展和对发电与输电的投资也将推

高白银需求量。最后，去碳化还有望延伸至电气业中其他一些

光伏装机与电池白银装载量*

*为单位光伏电池的白银装载量

数据来源：GTM，Metals Focus
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常被忽视的领域，例如能源管理系统和工业自动化设备等。

 

通过汽车电动化来实现去碳化更值得关注。由于混动汽车和纯

电动汽车的电触点、能源管理系统等部件中的白银用量远高于

内燃机汽车，汽车电动化对白银需求的增长十分重要。不仅如

此，不论是电动汽车还是内燃机汽车其电子设备（例如信息娱

乐系统、倒车摄像头、各种传感器等）的安装数量都在持续上

升，也将推高白银用量。就此而言，今年全球轻型汽车总产量

增长7%，2023年还有望进一步增长3%（其中纯电动汽车的产量

增幅将分别达到60%和27%）。

 

纯电动汽车产量高速增长和汽车电子化并不是唯一的结构性

变化。其他变化还包括5G网络的普及和刺激购买新兴物联网

设备带来的需求红利，以及电子印刷在柔性甚或可延展的表面

等新领域的拓展应用等。最后，还存在一些潜在需求领域，例

如在电子屏幕内以白银替代铟锡氧化物等，但不大可能立即就

能对工业部门的白银用量产生影响。

 

不过也需注意的是，消费电子产品需求前景仍存疑。除前面部

分所述的削减库存外，因通胀高企和担忧衰退导致企业削减

开支，消费者的可支配收入也下降，全行业仍疲软。在住房市

场疲弱不振的国家，由于需求走弱，家用电子产品的销量受到

冲击。此外，中国作为消费电子产品主要生产国和消费国，其消

费电子产品生产和销售也受到了疫情的冲击。积极地一面是目

前随着疫情防控措施的放松，明年有望推动库存调整，并重振

市场。因此预计2023年下半年全球消费电子产品市场将强劲复

苏。受贸易争端的影响，不同国家的市况可能会有差异，半导

体和电子工业产业链正利用当前产能利用率较低的时机，加速

把生产线从中国扩散到其他地区。

 

总而言之，我们仍认为未来几年白银工业制造需求量将稳步

增长。正如我们编制的《五年期白银预测季报》中指出的，预计

近期内银饰、银器和白银零售投资需求都将走弱，与白银工业

需求走强形成鲜明对比。展望未来，白银将继续存在较大规模

供应短缺，而工业部门的白银需求量增长将是背后最稳定的贡

献因素。

轻型车产量与电动汽车占比

数据来源：LMC Automotive

全球半导体订单规模

*一月至十月

数据来源：WSTS(世界半导体贸易统计)
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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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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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