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一、微观分析

1、供需平衡分析

从供给来看，矿产白银占白银供给的 73%，而在矿产白银中，半生

白银占到约 70%的比例，这其中主要为铅锌矿伴生。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%。而需求方面，白银工业需求占到其需求总量的 45%，

由于摄影行业需求大幅减少而新兴需求还不足以弥补，白银近年已是

处于供大于求的状态。由于欧债问题蔓延，全球2011 年白银制造业需

求下降 1.5%，至 8.766 亿盎司，2012 年白银供应过剩的格局还将延

续。

近日印度尼西亚对铜、铅、镍、黄金、白银、锌、铬、锰、钼、

铂金、锑、铝土、海砂、铁矿石 14 种原矿征收 20%的出口税。印尼是

世界主要的白银出口国之一，其上调出口关税使得出口价格大幅上

涨，由于进口成本的上升将会使得中国、印度等白银消费大国减少白

银进口。

美国铸币局 5 月 1 日发布报告称，美国 4 月鹰扬金币销售量为

20,000 盎司，远低于 3 月份的 62,500 盎司，去年同期为 108,000 盎

司；美国 4 月鹰扬银币销售量为 152 万盎司，远低于 3 月份的 254.2

万盎司及去年同期的 281.9 万盎司。美国 4 月份鹰扬金币、银币销售

量均出现大幅回落，显示出消费者对实物金银的需求十分低迷。金银

消费淡季的来临，将对于银价产生不利的影响。

2、现货报价

表一 上海白银网现货价格 单位：元/千克

时间
当日参考价

格
最高价格 最低价格 升贴水

2012年05月

11日
6140 6160 6120 20

2012年05月

10日
6190 6210 6170 15

2012年05月

09日
6240 6260 6220 15

2012年05月

08日
6365 6385 6345 0
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2012年05月

07日
6385 6405 6365 10

注：升贴水为当日现货价格与上海黄金交易所白银 T+D 最新价格而言，可供

贸易企业销售参考。

表二 伦敦银报价 单位：美元/盎司

时间 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅度

2012年05月

11日
29.20 29.44 28.95 28.98 -0.75%

2012年05月

10日
29.45 29.49 28.62 29.20 -0.71%

2012年05月

09日
30.04 30.09 29.13 29.41 -2.13%

2012年05月

08日
30.27 30.36 29.68 30.05 -0.96%

2、库存及基金持仓

表三 白银 ETF 当前持仓

日期（北

京）

净持仓量

（盎司）

净持仓

量

（吨）

总价值（美

元）
增减（吨）

2012年05月

13日 07时

304309376

.70
9465.08 8753837799 0.00

2012年05月

12日 07时

304309376

.70
9465.08 8753837799 0.00

2012年05月

11日 07时

304309376

.70
9465.08 8753837799 0.00

2012年05月

10日 07时

304309376

.70
9465.08 8753837799 -120.75

2012年05月

09日 07时

308191672

.70
9585.83 9214416091 0.00

2012年05月

08日 07时

308191672

.70
9585.83 9214416091 0.00

2012年05月

07日 07时

308191672

.70
9585.83 9214416091 0.00

全球最大的白银 ETF 基金美国 iShares Silver Trust（SLV）白银

持仓在 2012 年一季度开始大幅下降。截至 5月 13 日，SLV 白银持仓为

304，209，376.7 盎司，较月初减少 1.26%。持仓量大幅减少显示机构

对于后期银价并不看好，下跌的风险依然较大。

从美国 COMEX 交易所白银期货净持仓来看，其净头寸的方向及变

化趋势对白银价格的影响十分明显。从下图可以看到，自 2000 年以

来，基金持有的白银头寸大多维持在净多状态。而银价的波动，大部

分时间都是跟随着 CFTC 净多头持仓的变动的，且两者波动的时间具有

高度一致性。近期来看，目前多头出现减仓，空头资金开始大量涌
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入，基金净多持仓从 2-3 月份的 2-3 万手降至 1.6 万手左右。随着白

银价格的大幅下跌，纽约白银库存呈现迅速增加的局面，目前已达到

142099.4 的历史高点。整体资金关注度下降，短期白银难以企稳。

图一 COMEX 白银基金净多单与银价

4、宏观政策方面：欧洲政局突变加大宏观风险

欧洲方面，希腊社会运动党领袖维尼泽洛斯组建希腊联合政府的

计划以失败告终，步新民主党及左翼联盟的后尘，实现了三大政党组

建联合政府的“三连败”。至此，希腊主要党派组建政府的计划全部

告破。法国社会党领袖奥朗德在 5月 6日的总统大选中以明显优势赢

得胜利，这一结果令欧洲核心国家法国转向左翼执政。奥朗德承诺将

开始推迟实施德国主导的节支政策。而此前奥朗德未上台已自诩反紧

缩先锋，更令德国推行节约救欧债路线变得孤立。希腊与法国政治阴

霾笼罩之际，西班牙银行体系又传噩耗，第四大银行 Bankie 被局部国

有化，央行要求银行为房贷增加 350 亿欧元拨备，令银行雪上加霜。

欧元区债务问题担忧重重，避险情绪加重使投资者涌入美元，金价和

白银价格应声大幅下挫。

美国方面，周五(5 月 11 日)美国 5月密歇根大学消费者信心指数

初值升至 77.8，高于预期水平的 76.2，同样高于 4月终值的 76.4。5

月初值为 2008 年 1 月以来的最高水平，暗示油价的回落正在帮助消费

者抵御就业增长迟滞的影响。周五美元指数维持在 80 关口上方震荡。

由于欧元区政治局势依旧动荡，投资者对希腊问题担忧持续，市场情

绪持续承压对美元形成支撑。美国通胀压力不彰，美联储仍有可能通

过增加通胀率来刺激经济。目前美联储的官员对于政策走向却存在分

歧。但长期来看，美元趋势性走强在所难免，金银等贵金属上涨承受

较大压力。

国内方面，中国人民银行 5月 12 日晚间发布消息称，将从 2012

年 5 月 18 日起，下调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分

点。这是央行今年以来第二次下调存款准备金率，下调后，大型金融

机构存款准备金率降至 20%。中小型金融机构存款准备金率降至

16.5%。粗略估算，此次下调可释放银行体系流动性 4000 亿元左右。
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此前公布的数据显示，中国 4居民消费价格指数(CPI)年率上升 3.4%，

预期上升 3.3%，前值上升 3.6%。中国 4月份工业生产者物价指数

(PPI)同比下降 0.7%。分析人士认为，4月份的经济数据，无论是外

贸、投资、税收以及信贷增速，均出现增速放缓现象，央行此时下调

准备金率，意在向市场释放流动性，增强经济运行活力。

二、波动分析

1、期货主力合约市场评述

受整体宏观形势恶化影响，白银期货上市两个交易日维持震荡偏

弱行情。沪银主力 Ag1209 周四早盘小幅高开于 6190 元/千克，上演先

抑后扬行情，盘终报收于 6140 元，跌幅 0.42%。周五受到隔夜宏观面

继续恶化影响，1209 合约小幅低开后随国际现货白银呈现小幅震荡下

行的格局，盘终报收于 6002 元，跌幅 2.02%。市场对于白银期货的关

注度较高，成交活跃，上市两个交易日总成交量达到 603630 手，持仓

量 55020 手。

2、K线和均线系统分析

从 K 线图上看，伦敦银价格周 K 线三连阴，上方 5 周均线压力较

大，MACD 绿柱延长；伦敦银本周在跌破 30 美元/盎司关键支撑位后下

跌趋势明显，价格在 5 日均线的压制下，连续收出五条小阴线，多次

触及 28.5 美元一线支撑，技术面偏弱。

3、趋势分析

从形态上来看，价格仍运行于 2011 年 4 月以来的下降三角形中，

目前进入底部支撑区域。短期价格在密集成交区28.5 美元附近暂获支

撑，但宏观经济形势仍不明朗，价格还有进一步下探 26 美元的可能。

四、结论与建议

综合分析，在欧洲问题出现明朗之前，银价料将弱势不减，关注伦

敦银在 28.5 美元/盎司一线支撑是否有效，若下破支撑，则将考验 26
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美元/盎司。结合现货情况，价格下破 26 美元/盎司的可能性较小。操

作上，高位空单谨慎持有，若期价 5900 元/千克一线获支撑，则空单

止盈离场，周一关注整体商品市场氛围。

下周重点关注：美国方面将有诸多制造业和房产数据公布，英国

将公布失业率数据，欧元区将公布最新的通胀数据，德国 ZEW 经济景

气指数。
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