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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。

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

18日
5880 5900 5860 15

2012年05月

17日
5810 5830 5790 10

2012年05月

16日
5810 5830 5790 20

2012年05月

15日
5900 5920 5800 0

2012年05月

14日
6080 6100 6060 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。

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 28.08 28.92 27.85 28.73 2.37%
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18日

2012年05月

17日
27.25 28.33 27.22 28.07 3.03%

2012年05月

016日
27.73 27.98 26.78 27.24 -1.77%

2012年05月

15日
28.16 28.47 27.61 27.73 -1.45%

2012年05月

14日
28.90 29.01 28.14 28.14 -2.66%

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

20日 07 时
310229256.50 9649.21 8833122236 0.00

2012 年 05 月

19日 07 时
310229256.50 9649.21 8833122236 +30.19

2012 年 05 月

18日 07 时
309258814.50 9619.02 8496341309 +102.62

2012 年 05 月

17日 07 时
305959277.70 9516.40 8666085785 0.00

2012 年 05 月

16日 07 时
305959277.70 9516.40 8666085785 0.00

2012 年 05 月

15日 07 时
305959277.70 9516.40 8666085785 +51.32

2012 年 05 月

14日 07 时
304309376.70 9465.08 8753837799 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 20 日，SLV 白银持仓为

3.1 盎司，较上周末增加了 1.95%。持仓量逐渐回升显示机构慢慢看好

银价。

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
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高度一致性。前期的多头出现减仓，空头资金开始大量涌入，基金净

多持仓从 2-3 月份的 2-3 万手降至 1.6 万手左右。随着白银价格的下

跌，纽约白银库存呈现迅速增加的局面，目前已达到 142314990 的历

史高点。库存的答复增加，将会一定程度上制约期价上行空间。

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，随着希腊退出可能性越来越高、甚至欧洲领导对讨论

希腊退出也能坦然对待之际，欧元等风险资产狼狈不堪。世界银行行

长佐利克表示，希腊退出欧元区将冲击西班牙、意大利等欧元区国

家。德国一季度 GDP(季率)意外取得 0.5%的增长幅度，但这种趋势难

以持续，因欧元区内的兄弟国经济大多陷入停滞或甚至萎缩。最新调

查显示，德国投资者信心正在下滑。但周五 G8 峰会前市场头寸调整成

主要基调，此外周五希腊新民主党拒绝举行公投，法国总统奥朗德也

希望希腊留在欧元区，对市场信心有所提振。

美国方面，美国经济增长依然疲软，而市场对该国经济陷入衰退

的担忧也从而远去。美国一季度 GDP 扩张幅度为 2.2%。美联储长期以

来在这方面均表现出信心不足，并支持美国出口受到欧元区危机带来

的额外风险。鲜有迹象表明美国经济将能很快好转。美联储北京时间

周四(5 月 17 日)凌晨公布的会议纪要显示，美国公开市场委员会

(FOMC)比之前更加不愿排除量化宽松选项。

国内方面，中国一季度取得 1.8%的增长率，但是很可能中国经济

的下滑速度超出中国官方预测或全球其他国家的预测。近一个月公布

的工业产出、零食销售和出口数据一致性地令人失望，因此前通过放
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宽货币政策的努力取得的成效有限。中国房地产行业受到市场重大担

忧。房产价格持续大幅下挫，令市场对中国银行业及政府能否实现软

着陆的担忧持续升温。

二、波动分析

1、期货主力合约市场评述

本周白银期货触底反弹，报收三阴两阳格局。沪银主力 Ag1209 前

三个交易日受欧债问题拖累，期价延续下跌，最低下探至5643 点，周

四周五受益于投资者周末前的部位整固及欧元走强影响，期价触底反

弹，连续收涨，盘终报收于 5863 点，周跌幅 2.32%。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 250.6 万

手，持仓量增加 3.7 万手至 9.2 万手。

2、K线和均线系统分析

从 K 线图上看，伦敦银价格周 K 线报收锤子星，KDJ 指标金叉向

上，但上方 5 周均线压力仍较大；伦敦银日 K 线周四周五大幅收阳，

期价接连站上 5日、10 日均线，KDJ 金叉向上运行，技术面向好。

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，

目前开始触底反弹，短期有冲击 30 美元的可能，但宏观经济形势仍不

明朗，银价的反弹动能还需进一步验证。

三、结论与建议

综合分析，短期白银以反弹思路看待，关注伦敦银在 30 美元/盎司

的突破情况。操作上，短线偏多为主。

下周重点关注：日本央行将召开货币政策会议，并公布利率的决

定；英国央行公布 5月 9-10 日货币政策委员会会议纪录。
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