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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%。国际铅锌研究组织(ILZSG)在 2012 年成员春季会议后

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，2012 年全球铅矿产量将增加 4.9%至 488 万吨。2012 年全球铅锌

矿产量仍将继续保持稳定增长态势，这将极大的保证白银的供给量。

全球第二大的白银生产国秘鲁 6 月 11 日公布的数据显示，该国 4 月白

银产量同比增加 7.63%至 275,632 千克。

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。2012 年，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，白银在工业领域的需求难以出现

大量的增长。中国海关 6 月 21 日公布的数据显示，中国 5 月白银进口

226,552.24 千克，同比下降 31.81%，表明国内市场整体需求不旺。

总的来说， 2012 年白银市场将维持总体供应过剩状态。

2、现货报价

表一 国内白银现货与期货价格对比表 单位：元/千克

时间 现货 期货 价差

2012年 06月 21日 5981 5909 72

2012年 06月 20日 6003 6007 -4

2012年 06月 19日 6053 6063 -10

2012年 06月 18日 6036 6026 10

表二 伦敦银报价 单位：美元/盎司
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时间 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅度

2012年06月
22日

26.89 27.07 26.64 26.94 0.17%

2012年06月
21日

28.16 28.16 26.86 26.89 -4.49%

2012年06月
20日

28.44 28.62 27.78 28.16 -0.98%

2012年06月
19日

28.73 28.94 28.36 28.43 -1.05%

2012年06月
18日

29.04 29.06 28.31 28.74 0.17%

本周由于美联储没有推出 QE3，导致贵金属市场大幅下行，伦敦银再度考验

26 美元一线底部支撑。

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 06 月 23
日 07 时

317512767.50 9875.75 8509864324 +54.30

2012 年 06 月 22
日 07 时

315766825.10 9821.45 9094955843 0.00

2012 年 06 月 21
日 07 时

315766825.10 9821.45 9094955843 0.00

2012 年 06 月 20
日 07 时

315766825.10 9821.45 9094955843 +16.60

2012 年 06 月 19
日 07 时

315233318.50 9804.85 8959919244 +60.34

2012 年 06 月 18
日 07 时

313293210.50 9744.51 8977187305 0.00

截至 2012 年 6 月 23 日全球最大的白银 ETF 基金美国 iShares

Silver Trust（SLV）白银持仓为 9875.75 吨，较上周日再度大幅增加

131.24 吨，基金大幅增持白银基金，显示机构对后市银价看法乐观。

据美国商品期货交易委员会（CFTC）公布数据显示，截至 6月 12

日当周 COMEX 白银期货基金多头持仓较前一周转为减持 1093 手，至

26716 手。COMEX 白银期货基金空头持仓五周后首次转为减持 908 手，

至 17107 手。基金空头首次转为减持，显示机构对后市看空信心不

足。近期白银库存量略有下降，截止 6月 19 日 COMEX 白银库存 1.447

亿盎司，较上周末减少 12万盎司。库存的下降，将一定程度上削弱期价上行的

阻力。

4、宏观政策方面

欧洲方面， 希腊新民主党领导人萨马拉斯周三宣誓就任该国总理

一职。新民主党与泛希社运党和民主左翼党组成了联合政府。新政府

的成功建立，宣告了自 5月 6日首度大选后出现的政治僵局已得到最
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终解决。目前参与希腊新联合政府的三党领导人均已承诺，将致力于

在保证希腊不失去欧元区资格的情况下，就现有的紧缩措施与欧盟方

面进行再度谈判，以求得到部分的宽免。希腊 7月 18 日资金即将耗

尽，如果无法进口取得下一笔贷款，将面临违约，甚至退出欧元区风

险。希腊问题仍将继续影响全球市场。另一方面，西班牙成为市场关

注的焦点，其融资成本不断攀升。西班牙央行周一公布的数据显示，4

月份西班牙银行业坏账率升至 18 年来最高水平，表明在经济陷入双底

衰退之际，西班牙企业和家庭拖欠债务的现象增加。目前如何防止西

班牙银行业危机蔓延成为了摆在欧元区领导人面前的重要难题。下周

的市场焦点或许能较为集中，那就是持续恶化的欧债危局能否在 6月

28 日-29 日在布鲁塞尔举行的欧盟峰会上得到一些具体的解决方案。

美国方面，美联储周三宣布将扭转操作延长至年底，操作规模将

扩大 2670 亿美元。伯南克发表讲话反复强调，如果经济大幅走弱或面

临重大下行风险，美联储可以做更多，“伯南克期权”继续存在。周四

美国经济数据低迷，令市场情绪承压。数据显示，美国 6月费城联储

制造业指数为-16.6，预期为 0，5月份该数据为-5.8。美国将在 7月 6

日公布 6月季调后非农就业人口，市场普遍预计，此次的非农数据好

坏极有可能成为 QE3 的“导火索”。一旦数据不佳，美联储极有可能

推出 QE3。

其他数据方面，中国汇丰控股周四公布的数据显示，中国制造业

领域活动在 6月份出现连续第八个月萎缩，出口订单及产品价格创新

低。欧元区制造业的数据也大幅滑落。欧元区 6月制造业 PMI 初值为

44.8，为 2009 年 6 月以来最低，预期 44.9，前值 45.1。经济数据不

好令市场情绪惨遭打压。而国际评级机构穆迪更是在旁火上浇油。穆

迪宣布对包括美国银行、花旗集团在内的 15 家全球性大型银行的债券

/存款评级进行下调。整体来看，短期全球经济仍将维持萎靡不振。

二．波动分析

1、期货主力合约市场评述

本周白银期货震荡下跌，主力合约 Ag1209 周一周二期价维持 6000

点上方运行；周三市场交投清淡，银价窄幅震荡；周四在隔夜美联储

未推出 QE3 的影响下，期价大幅低开，但节前市场观望情绪较浓，银

价依然维持窄幅震荡，盘终以 2.62%跌幅报收于 5911 元/吨。本周总成

交量 79.5 万手，较上周减少 23.8 万手，持仓量减少 5230 手至 7.56

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 线报收长阴线，银价跌至均线系

统下方，短期均线族向下运行，MACD 绿柱延长；伦敦银日 K 线报收四

连阴，5日均线下穿中长期均线，MACD 指标由红转绿，技术面偏弱。
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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，短

期银价再度考验 26 美元一线支撑。若支撑有效，伦银将继续维持底部

震荡；否则银价将延续跌势。

三、结论与建议

综合分析，欧洲仍陷债务危机，美国的 QE3 是否推出还存在极大不确

定性。在全球宏观经济形势依旧不明朗的情况下，贵金属市场难以企

稳，短期伦银仍见维持弱势震荡，关注银价在 26 美元一线的支撑情

况，若支撑有效，伦银将继续维持底部震荡。

下周重点关注：欧盟峰会进展，美国、英国和法国第一季度 GDP，

美国新屋销售、成屋签约销售和密歇根大学消费者信心指数等。
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