


碳中和背景下，光伏用银增量成焦点 研究咨询部 

2 免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 
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白银分析逻辑：贵金属与工业金属的集合体 
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白银分析逻辑：贵金属与工业金属的集合体 
 

研究咨询部 
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白银 
贵金属属性下，整体跟随黄金 

工业属性下，关注实物需求结构变化（光伏崛起） 



白银价格分析逻辑 研究咨询部 
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白银的贵金属属性：廉价的黄金 研究咨询部 
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白银整体跟随黄金，但绝对价格低，弹性更大 

  黄金ETF 白银ETF 

持仓量（吨） 3765 33208 

ETF资金量 
（亿美元） 

2178.8 297 

  黄金 白银 

总储量（万吨） 17 60 

总价值（亿美元） 85000 5800 

白银市场体量小 

7倍 

15倍 

数据来源：WIND 国信期货测算 

数据截至2021年3月底 



白银整体跟随黄金，供需缺口由投资需求主导 研究咨询部 
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数据来源：世界白银协会 国信期货 

• 白银作为商品的供需缺口与其价格相关性较差，考虑ETF投资后相关性较好 

• 波动更大的ETF投资需求变化主导供需平衡情况，这与金银走势方向在大多数时候一致互为印证 
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白银供需由投资需求主导，关注处于高位的ETF持仓 研究咨询部 
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白银光伏需求高成长，有赖于其强导电能力 研究咨询部 
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白银：最佳导电金属 
 

研究咨询部 
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白银光伏需求快速成长，摄影需求衰减 研究咨询部 
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白银在光伏电池中起导电作用 研究咨询部 
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数据来源：图片来自网络   国信期货整理 

• 光伏电池：促使自由电子有序定向移动，将光能转换成电能 

• 白银起到导线作用 



白银是光伏电池重要原料 研究咨询部 
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2.1 光伏产业发展向好，借全球能源清洁化之风 研究咨询部 
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• 全球呼吁碳中和 

• 目前占全球排放42%的国家和地区已经承诺碳中和，碳中和关注度显著上升 

• 我国：2030年碳达峰，2060年碳中和 

• 美国：拜登倡议2030年前将碳排放量至少减半；2050年前美国达到100%清洁能源和零碳排放目标 

• 美国：倡议对可再生能源项目税项优惠政策延长10年，要求更多电力来自低碳能源；目标2035年消除电

网中的碳排放 

 

 

 



2.1 光伏产业发展向好，借全球能源清洁化之风 研究咨询部 

17 免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 

 

• 可再生能源有望迎来爆发式增长 

• 据美国太阳能行业协会的最新报告，太阳能在过去的十年中新增发电量依次超过了煤炭、风能及天然气。 

• 美国气候和能源解决方案中心预计，太阳能发电量在可再生能源中将在2050年上升到48%，成为增长最快

的电力来源。 

 

数据来源：《BP2020能源展望》 国信期货 



2.1 光伏产业发展向好，借全球能源清洁化之风 研究咨询部 
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2.1 微观上，成本下移支持光伏市场化铺开 研究咨询部 

19 免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 

 

• 光伏发电整体成本下行的经济效应，为光伏发电市场

化铺开提供基础。 

• Wood Mackenzie：通过简化组件、制造寿命更长

的双面面板、使用更大尺寸的太阳能组件以及优化太

阳能追踪算法技术，能进一步降低光伏发电成本。 

 

 
2010年    0.378美元/千瓦时 
 
2019年    0.068美元/千瓦时 
 
2025年 
 
2050年 

-80% 

-20% 

-60% 

数据来源：《BP2020能源展望》 Wood Mackenzie 国际可再生能源署   国信期货 



2.2 电池格局：N型电池比例扩大，将提高白银需求量 研究咨询部 
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BSF铝背场电池 

8% 

转换效率高，工艺流程简化， 

双面用银，耗银量最高 

223.3mg/片 
（以HJT电池为例） 

 

市场主流 ，转换效率较高 

耗银量较高 

107.3mg/片 
（以PERC电池为例） 

反射率低 光电损失较多 

 

耗银量低 

图片来源：WIND 国信期货 

P型电池 

86.4% 

N型电池 

3.5% 

白银需求逐渐增加 

市场份额 

耗银量 

耗银量较高的N型电池效率性能占优、生产工艺较为简化，是目前市场普遍看好的未来光伏电池的发展方

向，预计未来N型电池比例有望提升，将提高对白银的需求量。 



2.3 单位用银量下降,导致光伏用银需求走平 研究咨询部 

21 免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 

 

• 然而白银在光伏领域的需求总量近三年来却未见明显增长，主要是单位用银量下降所致。 

• 白银的高价使得光伏电池生产商有缩减成本需求，制作工艺和技术的进步使得该需求得以兑现。 
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2.3 单位用银量下降,导致光伏用银需求走平：实现途径 研究咨询部 
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• 增加电池上主栅数量、印制更细的细栅减少电池功率损失，可以减少银浆使用 

• 中国光伏行业协会数据显示，9主栅相比5主栅电池片银浆用量减少25% 

• 可行性强：随着多主栅技术的进步和推广，单位用银量未来下降仍是主要趋势 

 

 

• 通过用其他相对价格更低的金属替代白银。 

• 可行性不高：会出现电池功率退化、电阻增大、寿命缩短等问题。更为繁琐的

工艺也会增加制造工艺的成本，削弱电池竞争力。在高度竞争的市场中，使用

白银作为原料的电池产品质量和效率存在领先优势其他金属替代效应对白银单

位用银量下降的影响有限度。 

• 2020年银电极占比仍高达99.9% 

 

1.增加电池主栅数量 

2.使用替代金属 

2种降用银量的方法 



2.3 技术进步下，整体平均用量或下降 研究咨询部 
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 整体单位用银量 小幅下降 -26% 



2.4 白银光伏需求测算核心假设（1） 研究咨询部 

24 免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 

 

数据来源：CPIA 国信期货测算整理 

我们通过分析未来光伏电池格局、及单位用银量，对未来光伏用银需求进行测算。 

核心假设如下： 

1. 光伏装机量增长在乐观、中性、和悲观情况下，参考中国光伏行业协会预测数据，预计分别将在5

年内增长200GW、170GW和140GW 
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2.4 白银光伏需求测算核心假设（2） 
 

研究咨询部 
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数据来源：CPIA 国信期货测算整理 

2. 随着N型电池市场份额的扩张，预计到2025年，P型电池占比将从96%下降至70%，HJT和TOPCon

这两类N型电池占比将从2%，2%上升至15%，15%； 

3. 中性情形下预计到2025年，平均单位用银量将从21mg/w下降至15.4mg/w。 
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2.4 测算结果：未来光伏用银需求仍将增加，受装机增量驱动 研究咨询部 
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2.5 关注白银工业需求的潜在爆发点：新能源汽车 研究咨询部 

27 免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 

 

数据来源：世界白银协会  国信期货 

• 新能源汽车在镀银导线、触点等部件中需要白银 

• 纯电动汽车（BEV）用银量是传统内燃机汽车（ICE）

的1.6-2.2倍 

• 世界白银协会报告预计2021年汽车用银需求将达到61

百万盎司，并将于2025年升至90百万盎司，接近光伏

用银的需求。（约合白银总供给的10%） 
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3. 白银供需平衡测算 研究咨询部 
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我们对白银工业需求的变化及其对供需平衡的影响进行测算，核心假设如下： 

• 光伏用银量假设见第二部分； 

• 白银电子电气需求年增速3%，主要考虑到新能源汽车对白银需求的提升； 

• 白银总供给年增速1.5%，主要参考银矿产量过去10年的增长速度； 

• 其他类需求与2019年持平 

 

数据来源：国信期货测算整理 



3. 白银供需平衡测算 研究咨询部 
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数据来源：国信期货测算整理 

乐观情形供需平衡表（百万盎司） 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
新增光伏装机量 MW 52000 76600 99000 103000 116000 130000 170000 225000 270000 300000 330000
单位用银量 Woz/MW 0.10 0.12 0.10 0.09 0.09 0.07 0.06 0.06 0.06 0.05 0.05
光伏 54.15 93.73 101.80 92.51 98.68 89.15 108.56 134.64 152.82 161.96 169.30
白银工业需求 456.24 490.39 517.30 511.61 510.96 466.50 535.46 570.81 598.54 617.51 634.98
供给-需求 (7.24) 61.11 65.80 27.89 25.94 31.50 17.38 (1.07) (11.74) (13.51) (13.63)

悲观情形供需平衡表（百万盎司） 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
新增光伏装机量 MW 52000 76600 99000 103000 116000 130000 150000 180000 210000 240000 270000
单位用银量 Woz/MW 0.10 0.12 0.10 0.09 0.09 0.06 0.06 0.05 0.05 0.05 0.05
光伏 54.15 93.73 101.80 92.51 98.68 80.66 86.66 97.46 107.54 117.23 125.32
白银工业需求 456.24 490.39 517.30 511.61 510.96 466.50 513.56 533.63 553.26 572.78 591.01
供给-需求 (7.24) 61.11 65.80 27.89 25.94 31.50 39.27 36.12 33.54 31.22 30.34

在乐观、中性和悲观三种情形下，预计到2025年，不考虑ETF投资需求变化，白银将分别短缺14百万盎司，

过剩9百万盎司，和过剩30百万盎司。作为参考，过去5年，白银的实物供需平衡（不考虑ETF投资需求）长

期维持在供给过剩25-60百万盎司的水平。 

中性情形供需平衡表（百万盎司） 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
新增光伏装机量 MW 52000 76600 99000 103000 116000 130000 160000 202500 240000 270000 300000
单位用银量 Woz/MW 0.10 0.12 0.10 0.09 0.09 0.07 0.06 0.06 0.05 0.05 0.05
光伏 54.15 93.73 101.80 92.51 98.68 84.91 97.31 115.41 129.37 138.82 146.58
白银工业需求 456.24 490.39 517.30 511.61 510.96 466.50 524.21 551.58 575.09 594.37 612.26
供给-需求 (7.24) 61.11 65.80 27.89 25.94 31.50 28.63 18.17 11.71 9.62 9.09



3. 白银供需平衡测算 研究咨询部 
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白银光伏需求的增量对于白银供需平衡的改善在绝对量上显得较为有限。然而与2016年以来白银供需平

衡情况相比，白银逐年过剩量呈现下降趋势，整体朝着供需趋紧的方向发展。 

数据来源：国信期货测算整理 
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对白银价格的启示 研究咨询部 
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贵金属整体走强 

由实际利率、 
美元信用等因素决定 

白银供需趋紧 

黄金 

贵金属整体疲软 

黄金 

白银 白银 

金银比 金银比 

黄金 黄金 

白银 

金银比 

白银趋于过剩 

白银 

金银比 

类似于2020年7-8月 

类似于2016-2017年 

白银价格=黄金价格÷金银比价 



光伏成碳中和焦点 白银需求有望大增 研究咨询部 
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1. 白银分析逻辑？ 

• 白银是贵金属与工业金属的集合体 

• 白银价格=黄金价格÷金银比价 

2. 光伏行业能用到多少白银？ 

• 光伏用银占总需求10%，成长飞速 

• 未来仍将受益于光伏装机量的增长，单位用银量降低相对有限 

• 预计到2025年，光伏用银将增长55~90% 

3. 白银未来供需平衡如何？ 

• 白银未来整体将朝供需趋紧方向发展 

• 白银价格长期来看将有较好的相对表现 
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