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There is nothing virtual about real gold.

Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

美国白银市场：韧性与疲弱交织的复杂图景

Metals Focus的代表出席了近期于迈阿密举行的LBMA/

LPPM（伦敦金银市场协会/伦敦铂钯市场协会）全球贵金

属大会，在银价飙涨的背景下考察美国白银市场的健康

度，是此行目的之一。鉴于年初至大会开幕日期间银价飙

涨32%，有人可能会认为市场已发生巨变。然而迈阿密大会

期间获得的反馈信息和最近北美市场调研结果却显示美

国白银市场表现为韧性与疲弱交织。

 

工业部门的白银需求是全球白银总需求的基石，因此也是

我们的重点考察对象。显而易见的是，银价上涨对光伏行

业之外工业制造部门白银需求的影响十分有限。总体来

看，2024年全球白银工业需求量有望创出新高。就美国的

情况而言，如果我们把光伏行业排除在外（主要由于美中

两国间持续数年的贸易战，美国在全球光伏市场所占份额

不断下降），2024年该国工业部门的白银需求量将创出新

高。我们观察到在很多成熟应用领域，企业节约白银用量

和以其他材料替代的空间已接近极限。因此决定白银工

业需求量的是GDP增长率加具体工业部门内与价格无关的

事态发展。例如，美国采矿和能源工业稳健增长，意味着

业内企业对含银钎焊合金的需求旺盛。此外，5G网络基础

设施建设铺开和电动化进程推进也助力白银工业需求上

升。

 

不过并非所有工业部门的白银需求都走强。据我们

一些调研联系人反映，由于其客户选择先减少现
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黄金
上周，得益于美国总统大选前

避险需求上升，金价续创历史

新高，已逼近阻力位2,800美

元/盎司。

白银
上周，管理基金持有的CME白

银期货净多头仓升至2.28亿盎

司，创2022年3月份以来新高。

铂金
今年三季度英美铂业公司的精

炼铂族金属产量同比上升22%，

至110.7万盎司。

钯金
因市场担忧七国集团将对俄罗

斯钯金出口实施制裁，现货钯

金价格飙涨，触及1,248美元/

盎司，创2023年12月以来新

高。



贵金属周报-第581期-2024/11/08

Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.aurus.com

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



贵金属周报-第581期-2024/11/08

有库存（其中部分企业库存过剩），今年收到的订单数量已下

降。汽车业终端应用就是一个典型例子。截至9月底，北美汽车

总产量同比上升2%（全球总产量仅上升0.5%），但出于对汽车

销量的更高预期，各级供应商都已累积了大量库存。由于电动

汽车的白银装填量远高于内燃机汽车，一些人期望能大幅推高

白银需求量，然而虽然截至9月底北美电动汽车产量上升19%（

全球总产量上升8%），库存高企问题仍尤为严重。不过由于前

挡风玻璃除雾器和加热座椅等得到更广泛应用，每辆汽车的

白银用量仍在继续上升，至少在一定程度上构成对冲。

 

展望未来，大多数联系人仍看好白银工业需求前景。虽然近期

飓风造成巨大损失，但历史经验表明随着灾后重建，3-6个月

后向建筑业的电触头销售额通常会上升。供应链厂商的库存也

应回归正常水平，事实上一些业界人士称今年四季度库存水平

已优于之前。就合成粉料（例如铜包银粉，而非纯银粉）在美国

的应用前景，业界人士亦持高度怀疑态度，原因是存在技术障

碍，虽然已在全球其他地区得到应用。

 

白银回收供应状况则更为复杂。一些调研联系人称今年回收

量稳定，另一些人则称增长喜人。造成差异的关键因素是回收

源和供应源不同。例如，含银工业废料（废环氧乙烷催化剂除

外）回收量小幅上升，但这更多归因于产品池扩大等非价格因

素。由于结构性因素，含银摄影废料回收量继续稳步下降，旧

首饰回收量也增长乏力。业界人士认为可能只有银价大幅上涨

和/或经济大环境恶化，才会促使制造商和经销商把未售出或

销速慢的库存再熔炼。（由于单件白银首饰以纯银含量计的价

值低，消费者旧银饰回售规模通常较小。）

 

相比之下，旧银器回收熔炼量则大幅上升。这是出人意料的发

展，原因是很多消息源都称可入市的银器存量接近耗竭，意味

着即使银价大幅上涨（但名义价格尚未创出历史新高），回收

量也不大可能飙升。然而多家精炼商称旧银器回收熔炼量呈

两位数增长，原料主要来自持有库存已太长时间的回收商，在

银价涨至适当水平时决定售出。此外旧银币回收量也大幅增

长（指把旧流通币和纪念币回收后再熔炼；我们把投资者卖出

市场无人求购的银币归类于“投资减持”）。同样的，增长驱动

因素也是回收商在可接受的银价水平处置库存。得益于上述因

素，2024年美国白银回收供应量有望显著增长8%。

 

在本期周报中我们讨论的最后一个领域是白银零售投资净需

美国工业白银需求
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求量，其变化更为显著并出人意料。过去美国个人投资者极少

回售其持有的银条和银币，但今年回售量急剧上升。我们一些

联系人称今年大部分时段内其向投资者出售的银条银币数量

低于从其他投资者回购的银条银币数量。据认为回售者主要来

自低收入群体，他们用新冠疫情期间的储蓄和/或政府救济金

在银价处于20美元/盎司上下时买入白银，现在为支付升高的日

常开支而卖出，或单纯获利了结。下述事实凸显这些投资者急

于卖出：由于相较于现在经销商提供的较低回购价早前银币溢

价非常高，其中一些卖出者可能并未获利。

 

与此同时，投资者的新铸银币和银条总购买量也已下降。2024

年美国铸币局的银币销量可能仅会小幅下降，但这更多归因于

市占率的变化，钱币市场上其他供应商的销量或将下降近一

半。这与以上所述的白银总回售量上升有关，希望购买实物

白银的投资者通常能以更便宜的价格从二级市场买到所需产

品。

 

就需求而言，一大亮点是个人退休金账户（IRAs）可选择白银作

为投资标的。据报道由于理财顾问建议将白银纳入投资组合，

白银投资量持续增长。员工把其月薪的一部分配置白银产品，

推动投资量稳步上升。不仅如此，由于需要出售时总有新进入

的资金承接，从个人退休金账户中流出的白银数量甚微。不过

总体来看，2024年美国白银零售投资需求量将大幅下降，但高

于2017-2019年期间的低位。

美国白银实物投资需求量

数据来源：Metals Focus

0

20

40

60

80

100

120

140

160

百万盎司



贵金属周报-第581期-2024/11/08

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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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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