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实物白银投资：北美和欧洲地区市况好坏参半

2020至2022年期间，西方国家个人投资者的银币和银条

需求异常强劲，成为全球白银市场一大亮点，导致实物

白银供应短缺量扩大。在北美地区（其中美国市场占主导

地位），2021至2022年期间实物白银投资需求量迭创新

高，2022年总需求量已较2019年翻了一番多。在欧洲地区（

其中德国是主要增长源），2021年实物白银投资需求量创

出新高，2022年也在如此高的基数上基本保持不变。

  

不过2023年迄今北美和欧洲地区的实物白银市场趋势出

现剧烈分化。北美地区需求仍保持旺盛，全年总需求量有

望与2022年创出的历史新高持平。相比之下，2023上半年

欧洲实物白银投资需求量则剧降，即使假定今年后期会回

升，全年总需求量也将低于2019年水平（欧洲实物黄金投

资需求也出现类似变化趋势）。

  

首先来看美国市场，尽管有时产品可获得性受限，溢价也

高，本年迄今银币销势仍十分强劲，凸显出实物白银投资

需求之强。根据我们的季度钱币市场调查结果，今年上半

年美国新铸造银币的销量同比劲升23%，创出2015年我们

开始进行调查统计以来上半年销量的新高。

  

在需求极为强劲的2022年后，2023年初美国实物白银市

场转弱。不过3月份地区性银行危机爆发后投资者对

避险资产的兴趣升温，推动银条和银币需求显
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黄金
上周，中国上海黄金交易所

的现货黄金价格首次涨破460

元/克。

白银
管理基金持有的CME（芝加哥商

品交易所集团）白银期货总多

头仓数降至3月底以来最低水

平。

铂金
今年上半年诺瑟姆公司旗下矿

山的铂金产量同比增长14%，至

81万盎司，达到2023财年产量

指引上限。

钯金
中国汽车工业协会发布的数据

显示，6月份国内汽车产量和销

量同比分别增长2.5%和4.8%，

至256万辆和262万辆。
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著复苏。由于担忧银行账户里存款的安全性，人们不大愿意回

售其所持的银条和银币，因此回售量很低。同时投资者加速买

入实物白银导致产品供应短缺仍为普遍现象，批发和零售环

节的溢价也高企（其中银币溢价高最为显著）。需求持续走强

之势延续至6月份，才最终有所放缓。

  

然而在大西洋对岸的欧洲地区，2023年迄今投资者对白银零售

投资兴趣急剧下降。作为例证，今年上半年欧洲银币销量同比

大降57%，仅略高于2019年上半年销量。同时，2020至2022年期

间大部分时段内白银产品的溢价都保持在高位，但今年也已回

落至新冠疫情爆发前的水平。

  

欧洲实物白银需求量下降主要归因于德国（为欧洲最大实物白

银投资市场）的银币销量剧降。（事实上除德国外，大多数欧洲

其他国家的银币销量也已下降，但降幅低于德国。）需要指出

的是，银币在德国白银零售投资市场占据主导地位，其在白银

零售投资市场所占份额高达85%左右。相比之下，金条在德国黄

金市场所占份额则更高。

  

银币之所以在德国白银市场占据主导地位，关键原因是过去政

府对非欧盟国家产银币给予税收优惠。该税收优惠政策于2014

年推出，但2023年初已被取消（目前在德国所有银条和银币都

统一适用19%增值税率）。受此影响，今年德国银币市场大幅下

跌。

北美地区白银实物投资需求 

数据来源： Metals Focus
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除销售税改变外，其他因素也冲击德国实物白银需求。首先，

欧洲央行连续多次加息后，今年德国银行开始上调个人储户的

存款利息，使投资者重新评估应将存款是否留在银行。这与前

几年负利率影响存款的情况形成鲜明对比。

  

同时，由于德国公众对俄罗斯入侵乌克兰和高通胀消息逐渐

习以为常，其对持有避险资产的渴望也有所降温。与此相关的

是，美国银行业危机对德国公众购买避险资产意愿的影响有

限。事实上即使是在瑞士信贷银行濒临破产之时，对于德国银

行业健康度的担忧仍普遍较低。最后，银价运行缺乏明确的方

向也使投资者买入白银积极性较弱。

 

展望未来，美国和德国的白银零售投资需求前景都面临下述两

大因素带来的挑战：储蓄存款利率上调和短期内投资者对股市

的信心改善。与2023上半年的情况类似，由于投资者对银行业

健康度的担忧挥之不去，对政府的信任度也低，未来数月间美

国实物白银市银有望延续良好表现。相比之下，德国公众可能

需要更多时间适应新的增值税税制，调整白银投资行为。

欧洲白银实物投资需求

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：白银比率

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
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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
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图表 - ETP 持仓
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