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白银具有商品属性。白银供应包括矿产银和再生银两种，目前矿产银占比约

82%。矿产银多数来自伴生多金属矿，其产量变化与铅锌铜金等金属紧密相

关，主金属产量的变动在一定程度上影响着白银的供应，近年来保持在

2.4-2.8万吨之间。白银在工业中的需求占实物需求比重超过40%，近年来

光伏产业高速发展带动工业需求持续增长，2022年光伏用银达到4365吨，

同比增长28%。从白银价格过往走势来看，与商品供需缺口变化趋势并不一

致，但与投资性需求的变化趋势相近。一方面因为白银的贵金属属性占据定

价的主导地位；另一方面全球保有大量白银库存抑制供需影响。但2021年

来，白银显性库存持续下降，可自由流动的白银库存较低。库存下降或导致

银价对供需变化的敏感性增加，持续增长的工业需求对价格的正向影响边际

加强。

白银兼具金融属性。白银作为贵金属，历史价格走势与黄金相似，呈现出与

实际利率的负相关关系。1970年代至1980年代初经济滞胀叠加投机需求，

以及2000年代中期至2010年代初经济危机催生两轮白银牛市。过往，在降

息前后白银价格表现并没有稳定的规律，因不同的历史背景、经济环境、市

场预期等涨跌均有出现。但2019年开启的一轮降息背景和当下市场环境存

在较多的相似性，或具有更多借鉴意义。2019年美国经济存在衰退预期而基

本面表现较强，随着降息预期抬升，白银价格上涨，到市场悲观预期修复，

银价涨幅达34%，且降息后银价弹性较金价更高。当下，在紧货币+宽信用组

合下，利率传导钝化，近期美国劳动市场数据、GDP等数据均超预期，表现

出较强的经济韧性，市场对于降息的预期延后。随着经济数据强弱变化，市

场对于降息节奏的判断有所改变，但方向不变，潜在的降息对银价形成正向

推力。

金银比存在回归空间。从金银比角度来看，黄金通常被视为全球通货，在市

场走向不明时期可充当通胀对冲和避险资产，因此在经济或地缘政治不明朗

的时期，金银比或扩张。比如2008年，金融危机爆发，白银价格回落幅度

远超黄金，金银比突破80。而白银的工业应用更为广泛，对经济周期比较敏

感，因此在经济复苏时期，由于工业需求上升，金银比或缩窄。比如2011

年，随着量化宽松政策效果显现，美国经济进入上行周期，白银价格涨幅明

显高于黄金，金银比回落至32。叠加投机影响以及工业需求变化，银价波动

通常较金价更为剧烈。目前金银比90处于历史较高水平，2010年来均值为

72，中枢回归过程或使得白银具备更大的价格弹性。

白银股股价与银价存在正相关性。白银企业盈利=（价格-成本）*销量，相

较于成本，价格波动幅度更大，银价上涨会提升白银企业盈利预期，股价易

享受到业绩与估值同步提升的乘数效应。

风险提示：美国经济增长超预期；美国货币政策收紧超预期；美元指数上行

超预期；白银需求增长不及预期。

相关标的：盛达资源、兴业银锡、银泰黄金。
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