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国际铅锌研究组织预计，2012 年全球铅锌矿产量仍将保持稳

定增长态势，这将极大的保证白银的供给量。2012 年全球白银的

供应仍将稳定增加，而制造业需求相对不振，整体来看，2012 年

实物白银供应过剩的格局仍将持续。

2012年一季度，SLV白银ETF持仓出现一定幅度下降，5月下旬

以来维稳在9650吨。截止6月20日，SLV白银ETF基金净持仓9821吨，

较6月初增加了近200吨，显示出机构投资者开始缓慢看好银价。从

CFTC白银期货净多持仓近两周也略有回升。

在中国已经推出、欧洲即将推出、美国最后推出宽松货币政策

的背景下，三季度的金融市场走势将倾向于多头方向。美联储是否

推出QE3仍是主导银价未来走势的主要因素，7月底的美联储议息会

议将是决定是否推出QE3的重要时间关口。

综合分析，2012 年，在工业需求不振的情况下，白银的金融

属性将占主导，宏观经济形势成为影响银价走势的主要因素。7月

底之前，银价仍将维持低位震荡。随着全球主要经济体经济刺激政

策陆续出台，基金投资热情将会再度高企，2012 年下半年银价将

整体趋于上涨。

关键字：宏观环境 供应过剩 投资价值 SLV 持仓
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第一部分 市场回顾

一、市场回顾

2012 年上半年，国际银价呈现先涨后跌走势。2012年 1月份，国际白银价格从底部走强，自 28美元单

边上涨至 34美元附近。2月中旬各种利好消息纷至沓来，银价连续上涨至 37 美元。但 2 月最后一个交易日

晚间由于伯南克讲话打消市场对量化宽松的预期，银价大幅下挫，随后跌势延续至 5月中旬。5月 17日以来，

在全球经济萎靡不振，及欧元区债务问题重重的影响下，国际银价整体维持窄幅震荡。从形态上看，自 2011

年 4月以来，银价整体运行下降通道中，目前位于低位震荡整理。欧洲债务问题及美国是否推出 QE3将是未

来主导银价未来走势的主要因素。

自 2012年 5月 10日上海期货交易所白银期货上市以来，市场交投活跃，价格运行整体与国际银价走势

保持一致，波动幅度维持在一个比较合理的区间。白银期货的上市，丰富国内投资衍生品，完善国内生产商

规避风险工具。

图 1-1. 伦敦银日 K线图 图 1-2. 沪银 1209 日 K 线图

资料来源：文华财经 资料来源：文华财经

第二部分 影响因素分析影响因素分析影响因素分析影响因素分析

一、国内外宏观经济形势

（一）中国宏观经济

1.经济增长

从一季度经济数据看，国内经济增长情况相当低迷，一季度 GDP 同比增速仅为 8.1%，较上年四季度 8.9%

的数据大幅回落。更为严重的是，一季度 GDP 环比增长 1.8%，折算年率仅为 7.4% 。而且从 4，5 月份的工

业增加值，进出口等数据分析，二季度 GDP 同比增速将进一步回落，或低于 8%。基于经济增长形势的超预期

恶化，管理层已经推出多项保增长措施，预计将自三季度起对经济增长产生实际拉动作用。同时根据 GDP 的
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波动规律，我们认为：第二季度 GPD 增速将见到年内最低点，第三季度起触底回升，全年呈现 V 型走势。

2.通胀情况

从前两个季度经济数据看，CPI 涨幅总体趋向回落，由去年 12 月的 4.1%下降至今年 5 月份的 3%。而且

具有先行意义的 PPI 回落幅度更大，由去年 12 月的 1.7%下降至今年 5月份的-1.4%。根据 CPI 周期波动规律，

结合经济数据的最新变化，我们认为：6,7 月份 CPI 将继续回落，CPI 拐点有较大概率出现在 7 月份，之后

CPI 将逐渐回升。

3.货币条件

2012 年度货币政策将以“稳健”之名行“宽松”之实 ；但货币政策大幅放松的条件不成熟。从 2012 年

上半年的实际情况看，M1、M2 增速分别在 3%-4%、12.4%-13.4%的底部震荡，并没有出现明显回升。对于下

半年的货币条件，我们认为，在国务院常务会议强调了稳增长的态度后，各个部委都要推出落实措施，央行

下一步将不断加大放松货币政策的力度。下半年存款准备金率仍有 2—3 次的下调空间，逐渐增加市场流动

性。

（二）全球金融格局的演变

根据时局演变，我们认为，欧洲必将由财政紧缩转向保增长、扩货币的方向。而美国最近的通胀数据不

断下滑，经济复苏出现减速，为美联储推出 QE3 提供了良好的环境。在中国已经推出、欧洲即将推出、美国

最后推出宽松货币政策的背景下，三季度的金融市场走势将倾向于多头方向。

总的来说，6 月底之前是欧债危机风险集中释放的阶段，投资者宜规避风险为主。之后，商品市场氛围

将逐渐向多头思维转变。

二、供需基本面分析

（一） 全球供需基本面情况

1、2012年全球白银供应仍将保持稳定增长

美国地质研究表明，截至 2011 年，全球已探明的白银储量为 53 万吨，相比 2005 年增加了 24 万吨，可

开采年数也由 12 年增加到 23 年。根据全球知名贵金属咨询公司 GFMS 统计，从 1998-2010 年全球白银产出

呈现稳中有升态势，从 1998 年 8.82 亿盎司增加到 2010 年的 10.58 亿盎司，年复合增幅约为 2.5%。世界白

银协会最新研究报告显示，2011 年全球白银供应量为 32366 吨，同比下降 3.2%。主要是政府净抛售大幅度
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减少，同比降低 74%，再生银同比增加 12.2%，矿产银基本保持不变。

图 2-1. 2001 年-2010 年全球白银产量与银价对比 图 2-2. 全球铅锌产量及同比
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资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯

白银的供应主要包括矿产银、再生银、生产商对冲以及政府净抛售。矿产银包括原生银和伴生银，伴生

银矿约占矿产银总供应的 70%左右，成为影响白银供应的主要因素。伴生矿中，又以铅锌矿比例最大，大约

占到 35%。近几年来，全球铅锌矿产量持续保持增长，2011 年，全球铅锌矿总产量达到 1690 万吨，同比增

长 4.71%。国际铅锌研究组织在其成员春季会议后发布的预计显示，2012 年全球锌矿山产量可能会增长 3.9%

达到 1345 万吨，铅矿产量将增加 4.9%至 488 万吨。2012 年全球铅锌矿产量仍将保持稳定增长态势，这将极

大的保证白银的供给量。

加拿大的 Silver Bull Resources 公司 2012 年 5 月 22 日表示，浅白银区的白银测定资源上升 39%，至

7213 万盎司，推定出白银资源则为 1049 万盎司。纽约贵金属研究和咨询公司也在最新公布的 2012 年白银年

报中表示，市场经济精炼白银供应料将在 2012 年首次超过 10 亿盎司。总体来说，2012 年全球白银的供应仍

将稳定增加。

2、制造业需求疲弱 供应过剩格局延续

全球白银需求主要体现在全球制造业白银消费，占到总需求的 80%左右。2011年，工业应用消费占全球

制造业白银消费的 55%、感光材料消费占 8%、珠宝首饰消费占 19%、银器消费占 6%、铸币印章消费占 12%。

2001年至 2010年这十年间，白银的制造业总需求量基本保持稳定，除了 2009年出现了较大幅度减少，

其他年份都基本保持在 2.5万吨以上。但白银的制造业需求结构却发生了很大改变，由于全球电子行业快速
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发展，工业用银量基本保持稳定增长；全球摄影业曾经是白银消费领域最重要的部分，但随着数码科技的进

步导致传统胶片需求大幅下滑；白银制品领域，受银币投资需求量拉动，银器及银币等白银消费量出现大幅

增长。

图 2-3. 全球白银消费情况 单位：百万盎司 图 2-4. 2001 年与 2011 年全球白银制造业需求结构对比
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据世界白银协会最新研究报告，受欧债危机影响，2011年全球白银需求总量为 32366 吨，同比下降 3.2%。

其中工业需求方面下降 2.7%，感光材料继续下降，同比降低 8.8%，珠宝首饰和银器小幅减少，而银币及银

章上升迅猛同比增长 18.8%。一方面，2012年，全球经济复苏仍将乏力，世界主要经济体制造业萎缩形势预

图 2-5. 全球各主要经济体 PMI 图 2-6 全球白银产量与制造业需求对比
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计无法在短期内出现明显改善，白银在工业领域的需求将难以出现大量的增长。另外，铸币需求方面，美国

铸币局 6 月 4 日公布的数据表明，5月美国鹰扬银币销量为 287.5万枚，较 4 月有较大幅度提高，但同比下

滑了 68%。经济不景气情况下，投资者对于银币收藏的投入也将减少。

总体来说，在制造业需求不振的影响下，2012年实物白银供应过剩的格局仍将持续。

3、投资需求将成为银价的主要推手

自 2009年以来，全球白银的供应量明显大于制造业需求量，近几年白银价格的上涨，主要由投资需求

提振，2011年投资需求占总需求的比例达到 15.76%。后面我们将会详细分析白银的投资属性。

图 2-7.2001-2011 年白银投资需求及其占比 图 2-8.2010 年我国矿产银来源分布
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资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：中国有色金属工业协会 新纪元期货研究所整理

（二） 我国供需基本面情况

1、2012年1-4月我国白银产量出现较大幅度增加

我国白银资源相对丰富，白银储量达到43000吨，居秘鲁、智利、澳大利亚和波兰之后，排名世界第5位。

国内白银生产主要来自独立银矿、铅锌铜金副产、再生回收三个领域。其中金属矿副产又以铅锌矿为主，近

几年我国铅、锌矿开采量的快速增长，也促使白银产量增加。再生银生产主要集中在湖南郴州永兴县和浙江

台州仙居县，目前两个地区的再生白银产量占全国白银总产量的34%左右。

中国白银产量近年来持续上升，据中国有色金属工业协会统计，2011年全国白银产量为1.23万吨，同比

增长6.3%，继续保持世界第一，但增幅放缓。根据中国有色工业协会统计，2012年4月份，中国生产白银1065

吨，同比增长14.3%；2012年1-4月份国内生产白银4046吨，同比增长10.67%，高于2011年平均增速6.29%。
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有色金属工业协会金银分会预计，2012年我国银矿产量将继续增长；由于珠宝首饰和工业环节的高回收，再

生银产量也将继续增长。2012年我国白银产量将达到12590吨，同比增长2%。

图 2-9.我国铅锌矿产量及同比 图 2-10.中国白银月度产量和同比增速
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资料来源： 新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源： 新纪元期货研究所 wind 资讯

2、2012年我国白银制造业需求增速或将回落至2-3%

近年来，我国经济的高速发展带动了白银消费量迅速上升，成为世界白银需求潜力最大的国家之一。据

安泰科统计，2011年我国白银制造业消费总量为6088吨，具体消费结构为，电子电气占37%，银基合金及钎

焊料23%，铸币及银质证章15.5%，银工业制品及首饰18%，感光材料占3%，其他方面占4.5%。

图 2-11.2011 年国内白银消费结构 图 2-12.我国限额以上金银珠宝类零售额累计值与累计同比
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资料来源：安泰科 新纪元期货研究所整理 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯

珠宝方面，2012年国际金银价格起伏过大，导致消费者对购置实物黄金和金银饰品举棋不定。知名金银

饰品加工销售企业老凤祥一季报显示，一季度实现营业收入71.96 亿元，同比增长10.94%；营业利润2.86亿
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元，同比增长23.53%；归属上市公司股东的净利润1.68亿元，同比增长18.98%；而去年1-4季度老凤祥的营

业收入增速分别达到了49%、52%、56%、32%，相比之下今年一季度的业绩比较平淡。另据国家统计局数据显

示，2012年全国金银珠宝类零售额增速出现明显放缓，2012年1-5月，我国限额以上金银珠宝类零售额累计

值931亿元，累计同比增速16.1%,较去年同期的50.8%的回落了34.7个百分点。总的来说，珠宝类白银的需求

增速出现了明显放缓。

图 2-13.我国白银出口情况 图 2-14.我国白银进口情况
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资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯

进出口方面，据上海金属网统计，2012年1-4月份，我国累计出口银270吨，累计同比下降33%，其中1-4

月累计出口未锻造银249.8 吨，累计同比下降33.2%；1-4月累计出口银粉17.2吨，累计同比增长67%；1-4月

累计出口半制成银3.2吨，累计同比下降80%。2012年1-4月份，我国累计进口银898.1吨，累计同比下降33%。

其中1-4月累计进口未锻造银129.5吨，累计同比下降12%；1-4月累计进口半制成银359.3吨，累计同比下降

49%；1-4月累计进口银粉409.3吨，累计同比下降17%。

2012年1-4月，我国白银及制成品进出口数量均出现明显下滑，说明了整体白银的制造业需求不旺。国

家有色金属工业协会金银分会预计，2012年我国白银制造业需求增幅将回落到2-3%。

三、白银的投资价值

近年来随着白银价格的上涨，白银投资吸引了越来越多投资者的目光。白银的避险功能及金融属性，决

定了其具有较强的投资价值。

1、白银与美元

2003年以前，白银价格与美元关系并不明显。但自03年之后，全球经济经历了流动性泛滥、金融危机、

http://www.metalsinfo.com/sell/html/list_pid_3.html
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经济刺激、经济缓慢复苏、欧债危机等诸多宏观事件后，白银的金融属性不断增强，其价格走势与美元的负

相关关系也日益明显。长期来看，白银价格与美元指数呈现明显的负相关关系，对近30年的数据分析得出两

者的相关性为-0.55；2003年以后两者的相关性为-0.69。

图 2-15.白银与美元 图 2-16.白银与黄金
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2、白银与黄金

历史上相当长时间内，黄金与白银共同以货币形式存在。直到今日，两者之间价格相关系数仍高达90%。

不过，由于黄金金融属性强于商品属性，而白银商品属性强于金融属性，两者在不同的阶段会出现一些差异。

但从整体来看，两者之间会维持一个均衡的比值。

通过统计黄金白银自1968年以来的比价关系，黄金白银比值的总体运行在较大的区间(14,101)之内，平

均值为53.35，核心区域为40-80之间，目前黄金白银的比值基本运行于平均值附近。

图 2-17.黄金与白银比值 图 2-18.SLV 白银 ETF 持仓与银价对比
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3、ETF 基金持仓情况

截止2012年，全球白银基金主要有3 只，分别是Silver Trust(SLV)、ETF Securities 和Zurcher Kantonal

bank(ZKB)，其中规模最大、影响最广的是巴克莱资本推出的白银ETF--SLV。2006 年建立以来，SLV的白银

持仓量从653吨增加至如今的9500多吨，6年间增幅接近14倍。

从图2-18可以看出，2008年底以来，伴随着白银价格上涨的是SLV白银ETF基金的不断增仓；2011年4月

银价自高位暴跌的同时，ETF基金也出现了一定的减持。2012年一季度，SLV白银ETF持仓出现一定幅度下降，

5月下旬以来维稳在9650吨以上。截止6月20日，SLV白银ETF基金净持仓9821吨，较6月初增加了近200吨，显

示出机构投资者开始缓慢看好银价。

4、短期投资资金看空银价

从 CFTC 白银期货持仓量来看，近期多头出现减仓，空头资金增仓力度较强，非商业净多持仓从 2月 28

日的 3 万手大幅回落至 5 月 29 日的 8558 手。但近两周，净多持仓略有增加，截止 6 月 12 日，净多持仓增

加至 9609 手。截止 6 月 19 日，COMEX 白银库存为 1.447 亿盎司，依然位于历史高位。

但我们相信随着国际经济形势逐渐明朗，基金投资热情将会再度高企，2012年下半年银价将在投资投机

需求的推动下趋于上涨。

图 2-19.CFTC 非商业持仓情况 图 2-20.COMEX 白银库存与银价对比
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资料来源：新纪元期货研究所 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯

四、季节性分析

本文采集了 1980 年 1 月到 2012 年 5 月伦敦银现货价格的收盘价数据，利用季节性分析方法绘制出伦银

的季节性指数走势图。
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图 2-21.伦敦银季节性指数
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资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯

从季节性指数图中可以看出，一年中的季节性高点一般出现在2月、4月及下半年的9月，季节性低点一

般出现在7月。由于白银兼有商品属性和金融属性，只有当商品属性占主导时，其季节性指数的指导价值才

更大。

第三部分 后市展望

根据时局演变，我们认为，欧洲必将由财政紧缩转向保增长、扩货币的方向。而美国最近的通胀数据不

断下滑，经济复苏出现减速，为美联储推出QE3提供了良好的环境。在中国已经推出、欧洲即将推出、美国

最后推出宽松货币政策的背景下，三季度的金融市场走势将倾向于多头方向。美联储是否推出QE3仍是主导

银价未来走势的主要因素，7月底的美联储议息会议将是决定是否推出QE3的重要时间关口。

2012年全球白银的供应仍将稳定增加；而由于全球经济复苏仍将乏力，部分国家和地区制造业萎缩形势

预计无法在短期内出现改善，2012年白银在工业领域的需求难以出现大量的增长。总的来说，2012年实物白

银供应过剩的格局仍将持续，投资需求仍将是银价的主要推手。

综合分析，2012年，在工业需求不振的情况下，白银的金融属性将占主导，宏观经济形势成为影响银价

走势的主要因素。7月底之前，银价仍将维持低位震荡。随着全球主要经济体经济刺激政策陆续出台，基金

投资热情将会再度高企，2012年下半年银价将整体趋于上涨。
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