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贵金属周报

白银工业需求升至创纪录水平，2024年预计将结构性

供应短缺

上周,世界白银协会在纽约举行了白银中期报告发布会晚

宴。晚宴会上菲利普·纽曼先生和莎拉·汤姆森女士受邀

出席并发表演讲。演讲主要内容包括: 预计2024年白银市

场将连续第四年出现大规模供应赤字, 主要是由于白银

工业需求大幅增长，以及供应端相对保持稳定。

 

首先来看需求，预计2024年全球白银总需求量将上升1%，

至12.1亿盎司，为Metals Focus起始于2010年数据系列中

的第二高值。需求增量将主要来自于工业部门。在2023年

大幅回落后，今年银饰和银器需求也有望收复部分失地。

在主要需求领域中，仅实物白银投资需求会较大幅度下

降。

 

虽然宏观经济大环境颇具挑战性，2024年白银工业需求

量仍强劲增长，有望首度突破7亿盎司。与2023年的情况

很类似，绿色经济应用（其中主要是光伏行业）的白银需

求持续增长，支撑工业部门的白银总需求量上行。光伏发

电新增装机容量升至创纪录水平继续推高光伏行业的白

银用量。得益于汽车复杂度上升、电动化进程持续推进、

充电站等电动汽车基础实施投资持续增加等因素，汽车

行业的白银需求量也走高。

 

AI科技快速得到应用也推高了白银需求量。AI热潮下
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需求日益增长，显著减轻了消费者支出下降带来的负面影响。

 

银饰和银器需求也将分别增长5%。由于7月份政府下调白银进

口关税推动三季度本国银饰和银器消费量强劲增长（不过10月

份国内银价涨至高于关税下调前水平后,消费增速已放缓），本

年迄今印度一直都是关键增长源。若把印度排除在外，因美国

需求量走高，全球银饰加工需求量将增长2%，银器需求量则将

与去年大致持平（微降1%）。

 

相比之下，2024全球白银零售投资需求量则将连续第二年下降

两位数，或将创出四年来新低。据估算美国需求量下降40%，是

导致本年迄今全球总需求量下降的主因。因未爆发新危机，美

国投资者对银币和银条（以及金币和金条）的需求下降，考虑

到2020-2023年期间个人投资者已买入了相当大数量的实物贵

金属，则更是如此。继2023年大幅下降后，2024年欧洲白银零

售投资需求继续走弱，不过降幅有限。相比之下，得益于关税

下调和向好价格预期，2024年下半年印度白银零售投资需求则

急剧回升。

 

视线转向供应，预计2024年全球白银总供应量将增长2%，至

10.3亿盎司。因墨西哥、智利和美国产量增长足以抵消秘鲁、阿

根廷和中国产量的下降，全球矿产白银总产量将增长1%。就墨

西哥而言，泛美白银公司旗下的La Colorada矿山在通风基础

设施升级改造后加工吞吐量和矿石品位均上升，叠加纽蒙特公

司旗下的Peñasquito矿山产量回升，推动该国白银产量增长。
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2024年白银回收供应量的增幅将更大，达5%，绝对值有望创出

十二年来新高。鉴于银价显著上涨，4月份以来来自价格敏感区

域的回收供应量持续上升也较为合理，例如西方国家的旧银器

回收量就大幅增长。含银工业废料回收量也已上升，但主要受

结构性因素推动。

 

整体而言，预计2024年全球白银市场将连续第四年出现结构性

供应短缺，数量为1.826亿盎司。据估算，2021-2024四年期间累

计供应短缺量达7.25亿盎司，与2010-2019年期间白银供应持

续盈余（年均供应盈余量为1千万盎司左右）形成鲜明对比。

 

展望未来，Metals Focus预计在可预见的未来白银供应赤字仍

将继续。不过应注意, 目前白银地上存量仍庞大。截至10月底

伦敦商业性金库和各大商品交易所仓库的白银库存量高达12.6

亿盎司左右，足以满足12个月的需求量。鉴于未报告的金库中

还储存有更多白银，实际库存量应显著高于12. 6亿盎司。因

库存量很高，近年来白银市场整体供应充足，预计短期仍将如

此。不过从中期来看，白银持续供应赤字将导致库存量减少，

最终白银市场会出现供应紧张，进而将支撑银价。

白银市场供需平衡情况

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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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*

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

21年11月 22年11月 23年11月 24年11月

净头寸 金价（右轴）

吨 美元/盎司

10

15

20

25

30

35

40

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

21年11月 22年11月 23年11月 24年11月

净头寸 银价（右轴）

吨 美元/盎司

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

21年11月 22年11月 23年11月 24年11月

净头寸 铂价（右轴）

美元/盎司吨

 400

 900

 1,400

 1,900

 2,400

 2,900

 3,400

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

21年11月 22年11月 23年11月 24年11月

净头寸 钯价（右轴）

吨 美元/盎司



贵金属周报-第584期-2024/11/28

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

0

20

40

60

80

100

120

200820102012201420162018202020222024

钯金持仓（左轴） 钯价（右轴）

吨 美元/盎司

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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