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《World Silver Survey 2023》要点内容

上周世界白银协会发表了关于白银市场的年度旗舰报告——

《World Silver Survey 2023》，该报告由Metals Focus

编写，列报了白银供需历史统计数据并展望了2023年市场前

景。报告发布会在纽约和墨西哥城同时举行。

 

报告的要点之一是，2022年白银基本面状况与机构投资者对

白银的态度形成鲜明对比。一方面白银供不应求，供应短缺

量已升至创纪录高位，事实上2021年和2022年的供应短缺量

合计就已超过之前十一年期间的累计供应盈余量。但另一方

面，2022年大部分时段内机构投资者都对投资白银持谨慎态

度甚至看空白银。

 

2022年各主要需求领域的白银需求创新高

继2021年需求在后疫情时期复苏之后，2022年白银需求继续

大幅上升，总需求量增长18%，至12.42亿盎司，创出历史新

高。除摄影业和钎焊合金及焊料制造业的需求小幅下降外，

其他所有白银工业制造端的需求量都创下历史新高。

 

2022年实物白银投资需求量连续第五年走高，对总需求量增

长的贡献最大。得益于卢比计价的银价走低，印度实物白银

投资需求量飙升188%，表现最为突出。在黄金进口关税上调

后印度投资者和交易商预期白银进口关税亦将上调，因此也

提前囤积白银。因基数已高，美国和澳大利亚实物白银投资

需求量的增幅则相对温和。欧洲市场，因德国（地区内最

大市场）投资者尚在努力适应实物白银增值税的突然变

化，实物白银投资需求量与2021年基本持平。
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黄金
上周，因美元再度走弱，金价

涨破2,000美元/盎司。

白银 
3月份印度白银进口量同比下降

41%，97吨。今年一季度总进口

量仅为261吨，同比下降84%。

铂金
随着总空头仓降至2022年12

月中旬以来最低水平，上周

Nymex（纽约商业交易所）管理

基金铂金期货净多头仓较上周

上涨246%，至87.6万盎司。 

钯金
今年一季度英美铂业公司的精

炼铂族金属产量同比下降13%，

至62.6万盎司。
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2022年全球白银工业需求量增长5.4%，这部分归功于绿色经济应

用领域的白银需求呈结构性上升，其中光伏行业需求量的增幅尤

其大。此外，发电和输电投资增加，汽车产量回升，企业节约白银

用量和以其他材料替代的力度有限等因素也有助力。主要得益于

环氧乙烷催化剂生产企业的需求增长，其他工业部门的白银需求

也已上升。仅钎焊合金及焊料制造业的白银需求小幅下滑，背后

的主要原因是中国企业需求因受新冠疫情冲击而下降。

  

白银首饰和银器总需求量分别大幅度增长29%和80%。在这两大

细分需求领域，印度是主要增长源。得益于压抑的需求得到释

放，疫情后经济复苏，零售商大幅补充库存等有利因素，该国的

银饰和银器需求量强劲增长。

2022年白银总供应量同比基本持平

白银供应增长乏力是导致2022年白银供应短缺量升至创纪录高

位的另一大因素。受白银矿企内生增长有限、项目延迟和中断等

因素影响，2022年全球矿产白银总产量下降0.6%。而之前的2021

年，因2020年疫情冲击矿业生产导致基数低，总产量增幅则达

5.8%。2022年矿产白银总产量下降主要归因于中国和秘鲁等国铅

锌矿山的副产白银产量下降3.5%，不过黄金矿山和铜矿山的副产

白银产量分别上升1.0%和0.8%，形成部分抵消。同时主产白银矿

山的总产量变化甚微，仅增长0.1%。

 

2022年白银回收供应量增长3%，触及十年来高点。与2021年一样，

含银工业废料回收量因废环氧乙烷催化剂回收加工量走高而上

升，是增长主要驱动因素。相比之下，废旧银饰、银器和银币的回

收量仅小幅上升，含银摄影废料的回收量则继续呈结构性下滑。

全球白银供应

数据来源： World Silver Survey 2023

全球白银需求

数据来源： World Silver Survey 2023
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虽然基本面向好，但2023年后期银价下行压力将加大

展望未来，Metals Focus预计2023年全年白银基本面仍将保持

向好态势（正如我们的《五年期白银预测季报》中指出的，在可

预见的未来都将如此）。虽然今年白银供应短缺量将较去年显著

收窄，但绝对数量仍将创出逾二十年来的第二高值。之所以如此

是因为今年白银需求将继续保持旺盛。例如，得益于光伏行业的

需求继续上升，叠加其他业工业部门的需求稳健增长，今年白银

工业制造需求量有望再创历史新高。而实物白银投资需求量和银

饰需求量虽将回落，也仍将保持在历史高位。相比之下，白银总供

应量则仅将实现个位数小幅增长。

 

不过也应看到，银价走势很少受到基本面因素的影响，其主要驱

动力来自机构投资者的交易活动。虽然近期投资者的白银需求激

增，银价也大幅上涨，但我们认为今年后期机构投资者增持白银

的势头将衰竭。作出此研判，是因为我们认为目前的市场共识，即

美联储将被迫在今年下半年降息，可能不会实现。不仅如此，政

府的持续干预也往往会使系统性风险不断加剧。因此近期尤其

是3月份银行业动荡后白银获得的风险溢价可能会消退。此外，股

市也可能会因上市公司盈利弱于预期而回调，或将引发投资者抛

售所有类别的资产，白银（以及黄金）不可避免地也会受到影响。

在上述所有因素的作用下，今年下半年银价最终将由于投资者大

幅减持而走低。

白银市场供需平衡

数据来源： World Silver Survey 2023
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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

76

77

78

79

80

81

19/04 21/04 25/04 28/04 02/05

比率

21

22

23

24

25

26

27

28

29

19/04 21/04 25/04 28/04 02/05

比率

-600

-550

-500

-450

-400

-350

-300

19/04 21/04 25/04 28/04 02/05

美元/盎司



贵金属周报-第504期-2023/05/04

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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图表 - ETP 持仓
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