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政策不确定性 VS 经济衰退预期   

白银关注低吸建仓机会 

——2023 年 5 月市场回顾与 6 月展望 

摘 要 

2023 年 5 月，白银呈现冲高回落行情。5 月上旬，避险需求叠加美联储货币政策再度转

向鸽派预期影响，伦敦银现盘中一度拉升至 26.13 美元/盎司高位。5 月中旬以来，宏观经济

数据表现略强于预期，美联储官员讲话偏鹰派影响，美联储加息预期不断转向鹰派；有色金

属表现偏弱亦拖累白银价格，叠加美国债务上限协议从僵局到获得通过等因素影响，白银高

位回落。伦敦银现 5 月整体在 22.66-26.13 美元/盎司区间呈现冲高回落行情，跌幅为 6.15%；

受人民币贬值影响，沪银跌幅小于伦敦银现，沪银 5 月整体在 5270-5868 元/克区间呈现冲高

回落运行，小幅下跌 2.42%。 

对于 2023 年剩余时间，美联储货币政策调整节奏预期、经济衰退程度和美欧银行业危

机等继续影响白银趋势；而美元指数和美债收益率的波动则直接影响白银走势。美联储政策

收紧转向宽松，对白银形成利好影响；经济衰退和有色金属走势对于工业属性较强的白银形

成偏空影响；美元指数和美债收益率高位持续回落可能性大，对白银亦形成利好影响。故

2023 年剩余时间，白银整体仍维持震荡偏强走势；伦敦银现整体在 20-28 美元/盎司区间偏

强运行可能性大，沪银在 5000-6600 元/千克区间偏强运行可能性大。 

2023 年 6 月份，如果银行业风险继续消退，通胀仍维持在高位，美联储政策宽松预期被

市场所计价或转向鹰派，经济衰退预期再度强化，白银存在调整的预期和空间；当然，美国

银行业风险继续恶化、美联储货币政策维持宽松预期，白银整体维持震荡偏强行情概率大；

故需要重点关注美联储货币政策调整节奏的预期和经济衰退的预期变化，白银宽幅震荡可能

性大，建议等待低吸机会。伦敦银现可能会在 22-26 美元/盎司主区间内偏强震荡运行；沪银

在 5100-6000 元/千克区间偏强运行可能性大。白银期权方面，2023 年 6 月建议卖出深度虚值

看跌期权，如 AG2308P5000 合约。 更多精彩内容请关注方正中期官方微信 

白银期货期权月报 

Silver Futures And Options Monthly Report 
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第一部分  白银长期走势和 2023 年 1-5 月行情回顾 

 

图 1  伦敦银现长期走势回顾 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

一、1960-2022 年金银市场行情回顾 

1944 年 7 月进入布雷顿森林体系时期，每盎司黄金为 35 美元是国际货币基金组织成员国

之间通用的官价，而白银与黄金密切相关，故白银价格亦维持在低位。20 世纪 70 年代，布

雷顿森林体系解体后，黄金和美元正式脱钩，黄金价格开始市场化自由运行，白银价格亦随

之开启市场化运行。从 20 世纪 70 年代初到 2021 年，白银跟随黄金经历了多轮牛熊市转变，

以美元计价的白银价格虽然在不同的历史时期呈现出不同的发展特点和走势，但是整体来看，

白银价格跟随黄金在近半个世纪以来呈现上涨趋势，当然白银又因为自身的工业属性，亦有

自己独特的行情走势。 

黄金和美元脱钩前 1960-1971 年和脱钩后的 1972-2021 年，白银市场整体划分为七个阶段

或者三轮行情： 
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第一阶段，1960-1971 年，黄金价格固定，白银价格虽未固定，但是因为跟随黄金走势，

故处于低位小幅波动行情。60 年代中后期美国政府开始大肆减持白银，到了 1971 年美国政府

的白银库存从 1959 年的高点 6.5 万吨下降到只有 5300 吨；1965 年美国白银的总供应量到达

2.3 万吨，其中 1.24 万吨的白银来自美国财政部，随后财政部退出了白银市场，总的供给也逐

渐回落。而白银市场供过于求，价格维持低位，70 年代初最低价格为 1.27 美元/盎司。 

第二阶段，即 1973-1980 年间的第一轮牛市，布雷顿森林体系解体后，抑制黄金的政策性

因素终于消退，积攒的向上冲量集中爆发，美元货币超发与通货膨胀，政局动荡与石油危机，

黄金生产亦处于停滞状态等因素的综合影响，国际金价从 42 美元/盎司开始持续拉升。白银

紧跟黄金的走势，而此时白银市场出现严重的供不应求状态。美国亨特兄弟认为白银市场有

利可图，开始大量买入白银期货、期权合约并囤积白银现货，开始操控白银价格。到 1979 年

底，已控制了纽约商品交易所 53%的存银和芝加哥商品交易所 69%的存银，拥有 1.2 亿盎司

的现货和 0.5 亿盎司的期货。在人为操纵影响下，伦敦银现大幅拉升至 49.45 美元/盎司的历

史高位。疯狂的投机活动，造成白银的市场供求状况与生产和消费实际脱节，市场价格严重

地偏离其价值。 

第三阶段，1980-1983 年，亨特兄弟资金断裂，白银价格暴跌。纽约商品期货交易所在美

国商品期货交易委员会的督促下，对 1979 至 1980 年的白银期货市场采取措施，这些措施包

括提高保证金、实施持仓限制和只许平仓交易等；其结果是降低空盘量和强迫逼仓者不是退

出市场就是持仓进入现货市场。由于资金链断裂，意图操纵期货价格的亨特兄弟无法追加保

证金，在 1980 年 3 月 27 日接盘失败，白银价格暴跌收场。1982 年伦敦银现全年平均价格已

回落至 7.92 美元/盎司。虽然 1983 年白银出现反弹，但是年平均价亦只有 11.43 美元/盎司。 
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第四阶段，即 1984-2000 年间的第一轮熊市，金银市场都陷入萎靡。黄金在 1980 年创出

850 美元/盎司的新高后，到 1999 年黄金的价格就已经跌到了 251.9 美元/盎司的近 20 年低位，

跌幅达到 70.36%，黄金市场的信心受到了极大的挫伤。美联储提高利率和美元走强、沙特阿

拉伯增产与石油价格崩溃、苏联解体与黄金抛售、经济稳定与美股牛市等因素，均是黄金 20

年熊市的根源。而白银市场回归理性后，亦跟随黄金进入接近 20 年的熊市。白银价格整体维

持在 4-6 美元/盎司区间，期间年平均价格甚至一度跌破 4 美元/盎司至 3.95 美元/盎司。 

第五阶段，即 2000-2011 年间的金银第二轮牛市。该阶段，互联网经济泡沫破裂、恐怖主

义抬头、中东等地缘政治频发、次贷危机引发国际金融危机，美联储大幅降息并实施多轮量

化宽松政策，黄金 ETF 迅猛发展增加黄金投资需求，黄金价格持续上涨，黄金一度涨至 1920

美元/盎司的高位，12 年间涨幅达到 7 倍。本阶段又可以分为两个小阶段，即 2000-2008 年，

国际金融危机爆发前的黄金牛市，以及 2008-2012 年国际金融危机爆发后的黄金牛市，该阶段

亦是 20 世纪以来的最大牛市行情。受此影响，白银价格亦进入第二轮牛市，伦敦银现从 5 美

元/盎司附近持续拉升至最高的 48.7 美元/盎司附近。 

第六阶段，即 2011 年至 2018 年 9 月的第二轮熊市。国际金价创出 1920 美元/盎司的历史

新高后，持续大幅回落。本轮下跌是投资者偏好股市以及黄金 ETF 的持续减仓造成的技术性

调整，国际投行不断下调黄金价格预期以及投机资金的退出亦是起到了推波助澜的作用；而

究其根本原因则是美联储开始退出量化宽松政策并开始加息，引发黄金市场恐慌性抛售。黄

金价格最低跌至 1046 美元/盎司的低位。当然，该阶段的尾声，英国意外脱欧、中美贸易摩

擦以及特朗普的逆行倒施全球外交政策使得黄金一度走高，但是没有改变金银的整体弱势走

势。除以上影响因素外，经济偏弱拖累白银需求，白银跌幅大于黄金，白银最低跌至 13.6 美

元/盎司附近。 
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第七阶段，2019 年至今的第三轮牛市，量化宽松+疫情冲击，新的牛市开启，白银跟随

黄金上涨。美国经济走弱，美联储货币政策整体维持宽松状态，这均利好金银价格，金银价

格开始走强。而 2020 年新冠肺炎疫突如其来，全球经济雪上加霜，陷入停滞乃至衰退。为了

应对经济衰退、股市暴跌和金融市场流动性危机，美联储采取了有史以来最为宽松的货币政

策。紧急降息至零利率，随后开启了无底线的量化宽松政策，资产负债表规模亦是从 4.2 万

亿直接飙升至接近 9 万亿。黄金价格虽然在 2020 年 3 月因恐慌性抛售和流动性危机出现短暂

的大幅回落，但是没有改变整体的强势行情，在 2020 年 7 月突破历史高点，8 月 7 日创出

2075.14 美元/盎司的历史新高。白银虽然被疫情和经济停滞拖累，一度跌至 2010 年以来的新

低 12 美元/盎司，然随后开始走强，一度接近 30 美元/盎司。 

2021 年-2022 年是本轮牛市的调整年，受美联储货币政策收紧、德尔塔和奥密克戎等变异

病毒等因素影响，白银整体维持弱势行情，从 30 美元/盎司跌至最低的 17.54 美元/盎司；而

俄乌地缘政治局势的升级与 2022 年四季度美联储加息放缓预期的影响，白银出现反弹行情，

2022 年底伦敦银现回到 24 美元/盎司上方，但是没有改变彻底整体的调整行情。沪银方面，

亦维持相同的走势，沪银从 6085 元/千克跌至最低的 4018 元/千克；2022 年底因为美联储加

息放缓预期和经济衰退预期降温的影响，再度回到 5400 元/千克上方。 

二、2023 年 1-5 月白银市场行情回顾 

2023 年一季度，美联储货币政策调整节奏预期和经济衰退预期依然是白银走势的核心影

响因素，美欧银行业风险的爆发，从避险需求直接利好黄金进而利好白银，亦通过影响美联

储货币政策调整节奏预期间接利好白银走势；当然美元指数和美债收益率的先强后弱走势亦

直接影响白银行情，白银呈现先抑后扬整体偏强走势。2023 年一季度，伦敦银现整体在



 

 

请务必阅读最后重要事项 第7页 

19.884-24.63 美元/盎司区间内呈现先弱后强走势，小涨 0.69%；沪银整体在 4756-5413 元/克区

间呈现先弱后强走势，小跌 0.09%。 

2023 年 4 月，美欧银行业危机暂时得到缓解，对贵金属的影响相对有限；美联储 5 月加

息 25BP 预期相对确定，对贵金属影响相对有限；美国 3 月制造业活动等数据表现偏弱，美国

经济衰退担忧再度升温，对贵金属形成利好影响；美元指数和美债收益率均表现偏弱，对贵

金属形成利多影响。利多利空影响综合影响下，白银高位震荡偏强运行，伦敦银现 4 月整体

在 23.54-26.08 美元/盎司区间震荡偏强运行，涨幅为 3.9%；沪银 4 月整体在 5277-5822 元/克

区间震荡偏强运行，涨幅为 5.84%。 

2023 年 5 月，白银呈现冲高回落行情。2023 年 5 月上旬，美国银行业危机进一步蔓延，

美国债务上限谈判陷入僵局，债务违约风险不断加大，美联储政策利率调整预期再度偏鸽派

转变，5 月初加息 25BP 后将停止加息，年内将会出现 3-4 次的降息预期；避险需求叠加美联

储货币政策再度转向鸽派预期影响，贵金属持续上涨，伦敦银现盘中一度拉升至 26.13 美元/

盎司高位，随后回落。 

5 月中旬以来，美国就业市场表现强劲、通胀仍维持在高位，宏观经济数据表现略强于

预期，叠加美联储官员讲话偏鹰派影响，美联储加息预期不断转向鹰派；美国经济衰退预期

仍在升温，有色金属表现偏弱亦拖累白银价格；叠加美国债务上限协议从僵局到获得通过，

美国银行业危机暂时没有再度蔓延等因素影响，白银高位回落，一度跌至 22.66 美元/盎司低

位。伦敦银现 5 月整体在 22.66-26.13 美元/盎司区间呈现冲高回落行情，跌幅为 6.15%；受人

民币贬值影响，沪银跌幅小于伦敦银现，沪银 5 月整体在 5270-5868 元/克区间呈现冲高回落

运行，小幅下跌 2.42%。6 月 1-2 日，白银再度呈现冲高回落行情。 
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图 2  伦敦银现走势回顾 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

图 3  沪银走势回顾 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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第二部分 白银供需基本面分析 

        虽然金银不分家，白银紧跟黄金走势，且与黄金具有相同的货币属性、债券属性和商品

属性，但是不同的是，白银的商品属性要强于黄金的商品属性，白银更容易受到商品属性的

冲击。从历史走势和经验分析来看，货币属性和债券属性往往决定了白银的方向，而商品属

性则决定了白银的涨跌幅度；当白银的走势与黄金出现较大的偏离时，便出现了明显的套利

机会。本章节将重点分析白银的商品属性，了解白银的供需关系。 

一、白银属性与用途综述 

      白银是一种金属单质，元素符号为 Ag，具有富延展性，是导热、导电性能很好的金属。

纯白银比重为 10.5，熔点 960.5℃，导电性能佳，溶于硝酸、硫酸中。银在自然界中虽然也有

单质存在，但绝大部分是以化合态的形式存在。银具有很高的延展性，因此可以碾压成只有

0.3 微米厚的透明箔，1 克重的银粒就可以拉成约两公里长的细丝。因为银的导热性和导电性

强，在大多数行业中，白银的应用都不可替代，尤其是需要高可靠性、高精度和安全性的高

技术行业。白银是在电子行业中得到广泛的应用，尤其在导体、开关、触点和保险丝上。 

白银的主要用途依然是体现在工业方面，其次是摄影和珠宝银器方面。工业方面，随着

全球对于新能源的重视，白银在光伏、新能源汽车等领域发挥了重要的作用。根据世界白银

协会的数据显示，2020 年光伏、汽车对于白银的需求比重分别达到了 30%和 23%；2021 年和

2022 年占比进一步上涨。而摄影用银量相对稳定，并且有逐步下降的趋势。随着全球对于新

能源的重视程度日趋增长，其可导致新能源成为下一轮白银工业需求的增量。 
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二、矿山和再生银供应依然是白银供给核心来源 

从世界白银协会和金属聚焦提供的最新数据来看，受疫情影响，2020 年全球白银产量大

幅下滑，全球白银产量为 953 百万盎司，较 2019 年减少了 46.8 百万盎司，同比减少 4.68%。

2021 年全球白银产量达到 997.2 百万盎司，同比增长 4.6%。2022 年预计伴随泛美银业等主要

矿山复产，叠加铜、铅锌等金属价格高位运行，铅锌矿、铜金矿产量增加将带动作为副产品

的白银产量有所增加， 2022 年全球白银产量将上升到 10.3 亿盎司。 

从产量细分情况来看，2021 年劳工关系缓和以及疫苗接种率不断提高，疫情对于矿山影

响降低，叠加铜、铅、锌等大宗商品价格持续上涨，矿山厂商生产积极性提高，全球矿产银

产量增长 5%至 997.2 百万盎司，矿山银产量占比 82.49%，再生银及其他占比 17.35%。 

从供给分项来看，白银矿山供应和再生金供应依然是白银的核心供给，占白银总供给的

比例达到 99.84%。矿山供应受疫情影响出现明显下滑，而后疫情时代则逐步恢复到潜在增长

水平。 

表 1  全球白银供给数据分析 

 

数据来源：金属聚焦、方正中期研究院 

三、工业和投资需求为白银核心需求 

 从世界白银协会和金属聚焦提供的最新数据来看，受疫情影响，2020 年全球白银需求量

大幅下滑，2020 年全球白银需求量为 880 百万盎司，同比减少 10.2%。从需求情况来看，2021

分项/时间 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2021 2022F

矿山生产量 795.9 845.3 882.1 896.9 900 863.7 850.2 853.9 781.1 822.6 843.2 5% 2%

再生银 216 180.3 161.3 147.3 145.9 147.2 148.6 147.7 162.2 173 180.5 7% 4%

供应商对冲量 - - 10.7 2.2 - - - 15.2 8.5 - 5 - -

政府沽售产量 3.6 1.7 1.2 1.1 1.1 1 1.2 1 1.2 1.5 1.5 28% 1%

总供给 1,015.50 1,027.30 1,055.30 1,047.40 1,046.90 1,011.90 1,000.00 999.80 953 997.2 1,030.30 5% 3%

全球白银供给数据分析

单位：百万盎司
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年全球白银需求量达到 1049 百万盎司，同比增长 19.2%，供应缺口达到 5180 万盎司，预计

2022 年缺口进一步扩大至 7150 万盎司，需求量达到 11 亿盎司以上。各国政府为实现气候目

标而推广可再生能源，太阳能电池板的白银用量提高，白银出现供应短缺。 

表 2  全球白银需求数据分析 

 

数据来源：世界白银协会、方正中期研究院 

 

从需求分项来看，工业需求、投资需求和珠宝领域需求占据白银需求的主导力量。其中

工业需求虽然受到疫情的冲击，但是依然保持稳步增加态势，而投资需求和珠宝领域需求则

因为白银价格走升而持续增加。后期需要重点关注工业需求和投资需求，工业需求则需要重

点关注光伏产业和新能源产业对白银的需求，预计两个领域对白银的需求将会逐年增加。 

从长远来看，随着光伏产业的持续发展，未来白银的工业需求占比有望超过 70%。短期

工业需求的边际变化很难引起供需格局的真正变动。全球交易所库存已经超过白银一年的需

求量，叠加能够回收的银币、银器、首饰等，与其他工业金属存在本质的不同。中长期来看，

白银价格更多黄金价格走势相关，金融属性提供方向，商品属性提供波动，实物投资需求能

够一定程度指引白银价格。 

分项/时间 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2021 2022F

工业需求 450.5 449.6 438.9 441.1 475.3 503.6 499.6 498.1 484.9 508.2 539.6 9% 6%

      光伏需求 55 50.5 48.4 54.1 93.7 101.8 92.5 98.7 101 113.7 127 13% 12%

摄影需求 52.5 45.8 43.6 41.2 37.8 35.1 33.8 32.7 27.8 28.7 28.4 3% -1%

珠宝首饰需求 159 186.9 192.8 201.7 188.4 195.2 201.9 200.3 149.8 181.4 201.8 21% 11%

银器需求 40.7 46.5 53.6 57.9 53.9 59.6 67.6 62.1 32.4 42.7 52.7 32% 23%

白银投资需求 241.9 300.6 283.1 310.4 212 155.7 165.2 186.8 205 278.7 279.2 36% 0

供应商对冲量 40.4 29.3 - - 12 2.1 7.7 - - 9.4 - - -

总需求 985.10 1,058.70 1,012.00 1,052.30 979.40 951.30 975.70 980.00 880 1049 1,101.80 19% 5%

全球白银需求数据分析

单位：百万盎司
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图 4  白银工业需求分项 

数据来源：世界白银协会、前瞻产业研究院、方正中期研究院 

 

四、白银近三年呈现供不应求态势 

从世界白银协会提供的数据来看，2021 年以前的十年，除 2013 和 2015 年，白银需求因

为投资需求大幅增加而高于白银供给外，均是白银需求小于白银供给，呈现供过于求的基本

面态势。2021 年，从世界白银协会初步数据来看，2021 年全球白银供给量为 997.2 百万盎司，

需求量达到 1049 百万盎司，供应缺口达到 5180 万盎司，预计 2022 年缺口进一步扩大至 7150

万盎司，需求量达到 11 亿盎司；2023 年供需缺口将会进一步拉大。接下来，库存偏低和供不

应求的格局继续萦绕白银市场。 

从商品属性和价格逻辑出发，供不应求格局应该支撑白银价格持续上涨，但是无论是

2021 年还是 2022 年，白银表现均偏弱，故白银供需数据对白银价格趋势影响有限。白银的供
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需对白银行情趋势的影响相对有限，白银供需数据则影响白银的涨跌幅度，而货币属性和债

券属性影响下的黄金走势成为白银走势的核心影响因素。 

表 4  全球白银供需平衡分析 

 

数据来源：世界白银协会、方正中期研究院 

表 5  金属聚集统计全球白银供需数据 

 

数据来源：金属聚焦、方正中期研究院 

分项/时间 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2021 2022F

总供给 1,015.50 1,027.30 1,055.30 1,047.40 1,046.90 1,011.90 1,000.00 999.80 953 997.2 1,030.30 5% 3%

总需求 985.10 1,058.70 1,012.00 1,052.30 979.40 951.30 975.70 980.00 880 1049 1,101.80 19% 5%

供需分析 30.4 -31.4 43.3 -4.9 67.5 60.6 24.3 19.8 73.0 -51.8 -71.5

全球白银供需分析

（吨） 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2021 2022F

供应

矿山生产 26293 27437 27896 27992 26863 26445 26000 24295 25587 26226 5% 2%

回收 5609 5018 4581 4537 4580 4622 4593 5044 5382 5616 7% 4%

净对冲供应 - 332 67 - - - 473 264 - 156 - -

官方部门净销售 52 36 33 33 33 37 32 37 48 48 28% 1%

总供应 31954 32822 32577 32562 31475 31104 31097 29640 31017 32045 5% 3%

需求

工业 13983 13650 13720 14785 15663 15539 15492 14459 15807 16783 9% 6%

  其中：光伏业 1571 1507 1684 2915 3166 2877 3069 3142 3536 3950 13% 12%

  摄影业 1424 1355 1282 1174 1092 1051 1018 865 892 885 3% -1%

  首饰业 5813 6000 6273 5859 6072 6280 6229 4660 5641 6278 21% 11%

  银器 1447 1666 1802 1677 1853 2102 1931 1009 1327 1639 32% 23%

  净实物投资 9351 8806 9654 6594 4843 5139 5809 6377 8668 8686 36% 0%

  净对冲需求 913 - - 374 66 239 - - 292 - - -

总需求 32930 31478 32731 30463 29590 30348 30480 27370 32627 34270 19% 5%

市场平衡 -977 1344 -155 2009 1885 755 617 2270 -1610 -2224 na 38%

ETP持仓变化 148 -9 -532 1676 223 -666 2590 10299 2020 778 -80% -62%

市场平衡减ETP持仓 -1124 1353 377 423 1663 1421 -1972 -8029 -3630 -3002 -55% -17%

白银价格（美元/盎司）
* 23.79 19.08 15.68 17.14 17.05 15.71 16.21 20.55 25.14 23.90 22% -5%

年同比变化率
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五、白银矿山及生产国介绍 

 

图 5  世界前 30 大白银生产矿山介绍 

数据来源：中国黄金协会、方正中期研究院 

2020 年全球主要白银生产国主要有墨西哥、秘鲁、中国、智利、澳大利亚、俄罗斯、波

兰、美国等，其中墨西哥 2020 年白银产量为 178.1 百万盎司，全球排名第一，占总产量的比

例为 18.24%；秘鲁白银产量为 109.7 百万盎司，全球排名第二，占总产量的比例为 11.24%；

中国白银产量为 108.6 百万盎司，全球排名第三，占总产量的比例为 11.12%；智利白银产量

为 47.4 百万盎司，占全球白银总产量的比例为 4.9%；澳大利亚白银产量为 43.8 百万盎司，占

排名 矿名 国家 所有权 2020 2021 年同比（百万盎司）

1 波兰铜业集团 波兰 波兰铜业集团（100%） 39.2 41.9 7%

2 潘纳斯奎托 墨西哥 纽蒙特矿业公司（100%） 30.9 34.2 11%

3 杜卡特 俄罗斯 多金属国际公司（100%） 18.2 18.8 3%

4 安塔米纳 秘鲁 嘉能可（33.75%)/必和必拓(33.75%）/泰克资源公司(22.5%) 16.4 18.2 11%

5 森德撒库尔德2、3 印度 印度斯坦锌业公司 (100%) 17.3 17.7 3%

6 圣朱利安 墨西哥 弗雷斯尼洛公司 (100%) 13.3 16.8 26%

7 坎宁顿1 澳大利亚 南方32公司 (100%) 11.6 14.4 24%

8 绍西托 墨西哥 弗雷斯尼洛公司 (100%) 15.5 12.4 -20%

9 圣克里斯托瓦尔2 玻利维亚 住友商事株式会社 (100%) 5.4 12.1 124%

10 弗雷斯尼洛 墨西哥 弗雷斯尼洛公司 (100%) 13.1 12.0 -8%

11 科亚瓦西铜矿 智利 嘉能可（44%）/英美资源公司（44%）/三井公司（12%) 9.0 9.6 7%

12 缘河 美国 赫克拉公司 （100%) 10.5 9.2 -12%

13 米尼斯特罗哈雷斯1 智利 智利国家铜业公司 (100%) 8.4 9.1 9%

14 加尔彭贝里 瑞典 布利登公司 (100%) 7.9 8.8 12%

15 丘基卡马塔1 智利 智利国家铜业公司 (100%) 10.0 8.5 -14%

16 普纳 阿根廷 SSR矿业公司 (100%) 5.6 8.0 44%

17 圣迪马斯 墨西哥 第一雄伟银业公司 (100%) 6.4 7.6 19%

18 CerroLos Gatos矿 墨西哥 Gatos Silver(70%)/同和金属矿业公司 4.2 7.6 81%

19 尧利 秘鲁 火山帕尼亚矿业公司（100%） 5.3 7.4 40%

20 帕尔马雷霍矿 墨西哥 科尔矿业公司 (100%) 6.3 6.8 9%

21 特罗莫克铜矿 秘鲁 中国铝业 (100%) 5.7 6.7 17%

22 红狗铅锌矿2 美国 泰克资源公司(100%) 6.5 6.6 2%

23 圣何塞 墨西哥 福图纳银矿公司（100%) 6.2 6.4 4%

24 英马库拉达 秘鲁 霍克希尔德矿业(100%) 4.0 6.2 55%

25 埃尔布罗科 秘鲁 布埃纳文图拉(61.43%)/私人及其他(38.57%) 3.7 6.2 67%

26 蒂泽伯 墨西哥 佩纽莱斯工业(51%)/同和矿业公司(39%)5 6.0 6.0 0%

27 格拉斯伯格4 印度尼西亚 印度尼西亚政府(51.2%)/自由港-麦克莫兰公司(48.8%) 3.6 5.9 64%

28 甲玛2 中国 中国黄金国际资源有限公司（100%) 7.3 5.7 -22%

29 Ying矿 中国 希尔威金属矿业(77.5%)6 5.2 5.7 8%

30 塞罗摩罗矿 阿根廷 亚马纳黄金公司(100%) 5.4 5.6 2%

白银生产矿山30强

注：除非另有说明，否则所有数据均为精矿或矿石中所含的银。1.可获利金属;2.估计值；3.精炼银；4.白银出售；5.住友金属矿业公司

(10%)；6.河南有色地质矿产有限公司 (22.5%)。
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全球白银总产量的 4.5%；俄罗斯白银产量占全球白银总产量的 4.35%。墨西哥、秘鲁和中国

的白银产量占全球总产量的比例为 40.6%；而前 10 个国家白银产量占比达到 65%以上，相对

比较集中。 

六、光伏产业与新能源产业白银需求分析 

光伏和新能源汽车的发展有望提升白银需求。虽然随着工艺改善和技术进步单位用银量

未来大概率将降低，但在全球推进碳中和清洁能源发展的大环境下，光伏装机增量依然是光

伏用银需求上升的主要驱动力。 

白银是光伏电池的重要原料。光伏产业链始于原硅材料，加工为硅片后可制成光伏电池，

光伏电池加工组成光伏组件，光伏组件构建起光伏系统。白银在光伏产业链中，主要被用于

硅片到光伏电池一环中，丝网印刷的部分。高纯度银粉在与玻璃粉和其他添加剂混合后制成

光伏银浆后用于电池正反两面。电池正面运用丝网印刷技术镀银起到导电作用，反面镀含银

浆料则有利于减少材料氧化。 

根据中国光伏行业协会（CPIA）数据，预计“十四五”期间，全球每年新增光伏装机约

210-260GW。CPIA 预测，2021 年全球光伏装机 150-170GW，2022 年全球光伏装机 180-225GW。

预计到 2025 年，年光伏用银量在乐观情形下将增加 80 百万盎司；中性情形下将增加 60 百万

盎司；悲观情形下将增加 40 百万盎司。虽然随着工艺改善和技术进步，单位用银量未来将降

低。但在全球推进碳中和清洁能源发展的大环境下，光伏装机增量将成为光伏用银需求上升

的主要驱动力。 
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5 月 5 日，国家能源局发布《2023 年一季度光伏发电建设运行情况》。2023 年第一季度

全国新增并网容量 33.66GW，其中集中式 15.53GW，分布式 18.13GW，户用 9GW。截至 2023

年一季度，累计并网容量共 425.22GW，其中集中式 248.90GW，分布式 176.32GW。 

 

图 6  2020-2022 年我国户用光伏新增装机情况 

数据来源：国家能源局、方正中期研究院 
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图 7  2022 年-2023 年 2 月光伏新增装机情况 

数据来源：国家能源局、方正中期研究院 

 

除了光伏电池领域，白银在新能源汽车领域的需求也有望实现可观增长。新能源汽车，

尤其是纯电动汽车，在许多部件的应用中都需要白银，包括镀银导线、触点等。这有赖于白

银具有良好的导电性能、抗氧化性和抗腐蚀性。根据世界白银协会的统计，传统内燃机汽车

每辆约需 0.5-0.9 盎司的银，混合动力车每辆约需 0.6-1.1 盎司，而纯电动汽车每辆的用银量则

约为 0.8-1.6 盎司。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。 

与过去 5 年白银供需平衡状况相比，白银逐年过剩量将呈现下降趋势，整体方向上供需

趋紧。未来随着新能源经济蓬勃发展，白银具有在上涨趋势中动力增强的潜力。当前白银光

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，未来几年大概率还是由

波动更大的投资需求主导。 
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第三部分 经济、政策与美债美元分析 

一、全球经济衰退偏下行 

 

图 8  世界三大经济组织及欧盟经济预测统计 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

2022 年，地缘政治与疫情影响下，能源危机、供应链危机和粮食危机继续影响全球经济，

叠加全球主要央行均收紧货币政策，对经济形成较强的抑制作用，全球经济增速均呈现明显

下滑趋势，欧洲经济持续下行；美国一二季度经济陷入技术性衰退，三、四季度修复反弹难

改经济弱势趋势。2023 年，美欧货币政策持续收紧影响逐步显现，叠加能源危机、内生经济

增长动力不足等因素影响，美欧经济持续下行，美欧经济下半年陷入衰退的可能性依然较大。 

 

图 9  主要投行继续下调欧美经济增速 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

2023 年，地缘政治紧张局势仍未得到有效缓解，美欧货币政策大幅收紧冲击逐步显现，

美欧银行业危机虽减弱但是未消除，全球经济增速持续下滑态势持续，美欧等主要经济体

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

全球经济预测 -2.8 6.3 3.4 2.8 3 -2.8 6.3 3.4 1.7 2.7 -2.8 6.3 3.4 2.6 2.9

美国经济预测 -2.8 5.9 2.1 1.6 1.1 -2.8 5.9 2.1 0.5 1.6 -2.8 5.9 2.1 1.5 0.9 -2.8 5.9 2.1 1.4 1

中国经济预测 2.2 8.4 3 5.2 4.5 2.2 8.4 3 4.3 5 2.2 8.4 3 5.3 4.9

欧元区经济预测 -6.1 5.4 3.5 0.8 1.4 -6.1 5.4 3.5 0 1.6 -6.1 5.4 3.5 0.8 1.5 -6.1 5.4 3.5 1.1 1.6

英国经济预期 -11 8.5 4.3 -0.3 1 -11 8.5 4.3 -0.2 0.9 -11 8.5 4.3 -0.2 1

日本经济预测 -4.3 2.3 1.1 1.3 1 -4.3 2.3 1.1 1 0.7 -4.3 2.3 1.1 1.4 1.1 -4.3 2.3 1.1 1.1 1

俄罗斯经济预测 -2.7 5.6 -2.1 0.7 1.3 -2.7 5.6 -2.1 -2.5 -0.5

印度经济预测 3.9 -5.8 9.1 6.8 5.9 3.9 -5.8 9.1 6.9 6.6 3.9 -5.8 9.1 5.9 7.1

巴西经济预测 -3.3 5.2 2.9 0.9 1.5 -3.3 5.2 2.9 0.8 2 -3.3 5.2 2.9 1 1.1

南非经济预测 -6.3 5.5 2.1 0.1 1.8 -6.3 5.5 2.1 1.4 1.8 -6.3 5.5 2.1 0.6 0.9

世界三大经济组织及欧盟全球主要经济体经济预测（20230531）

GDP预测（同比）
IMF 世界银行（2022） 经合组织 欧盟

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

全球经济预测 -2.8 6.3 3.4 2.8 2.5 -2.8 6.3 3.4 2.8 3.1

美国经济预测 -2.8 5.9 2.1 1.5 -2.8 5.9 2.1 1.6 1.5 -2.8 5.9 2.1 1.3 0.4 -2.8 5.9 2.1 1.6 -0.4 -2.8 5.9 2.1 1.1 0.6

中国经济预测 2.2 8.4 3 6.1 2.2 8.4 3 6 4.6 2.2 8.4 3 6.4 5.3 2.2 8.4 3 6 6.3 2.2 8.4 3 5.7 5.1

欧元区经济预测 -6.1 5.4 3.5 1.3 0.9 -6.1 5.4 3.5 0.7 1.3 -6.1 5.4 3.5 1.1 0.9 -6.1 5.4 3.5 0.5 1 -6.1 5.4 3.5 0.8 1

日本经济预测 -4.3 2.3 1.1 0.8 0.7 -4.3 2.3 1.1 1 1.3 -4.3 2.3 1.1 0.8 0.6 -4.3 2.3 1.1 1.3 0.6 -4.3 2.3 1.1 1.1 1.2

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

全球经济预测 -2.8 6.3 3.4 2.7 2.4 -2.8 6.3 3.4 2.5 -2.8 6.3 3.4 2.6 2.8 -2.8 6.3 3.4 1.9 2.2 -2.8 6.3 3.4 2.5 2.5

美国经济预测 -2.8 5.9 2.1 1.1 -0.1 -2.8 5.9 2.1 1 -0.1 -2.8 5.9 2.1 0.8 0.4 -2.8 5.9 2.1 1.4 1.4 -2.8 5.9 2.1 1.3 0.3

中国经济预测 2.2 8.4 3 5.3 4.5 2.2 8.4 3 6.3 5.2 2.2 8.4 3 5.7 5.2 2.2 8.4 3 5.2 4.4 2.2 8.4 3 6.1 4.9

欧元区经济预测 -6.1 5.4 3.5 0.5 0.4 -6.1 5.4 3.5 0.6 0.8 -6.1 5.4 3.5 0.8 1 -6.1 5.4 3.5 0.6 1 -6.1 5.4 3.5 0.7 1.6

日本经济预测 -4.3 2.3 1.1 0.8 0.7 -4.3 2.3 1.1 1 1.2 -4.3 2.3 1.1 1 1 -4.3 2.3 1.1 0.4 0.6 -4.3 2.3 1.1 0.9 1.5

世界主要投行经济预测（20230531）

GDP预测（同比）
花旗集团 高盛 摩根大通 德银 摩根士丹利

GDP预测（同比）
巴莱克银行 美银美林 瑞银集团 瑞士信贷 富国银行
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2023 年经济衰退或难以避免。世界银行和经合组织不断下调全球经济增长前景，世界银行设

置将 2023 年全球经济增长预测调降至 1.7%。 

下面从全球主要投行角度分析各国家经济走势： 

全球方面，地缘政治的恶化（能源危机、供给危机、粮食危机等）和全球主要央行政策

加速收紧会直接冲击全球经济， 2022 年全球经济下降至 3.4%；2023 年，政策收紧的影响将

会继续显现，叠加地缘政治与能源危机等因素的影响，全球经济将会进一步下降至 2-2.5%区

间，不排除跌破 2%的可能。 

美国方面， 2023 年，美联储货币政策收紧的滞后影响逐步显现，银行业风险虽然缓解但

是未消除，全球经济景气程度下降拖累美国外需，内生经济增长动力不足，美债收益率曲线

倒挂持续暗示经济衰退风险；美国经济 2023 年经济将会进一步走弱，局部时间的经济衰退或

难免；预计 2023 年 GDP 或将降至 0.8-1.5%。 

中国方面，一季度经济加速增长更多是补偿性的，二季度开始供需结构性分化持续加剧，

库存周期倒退。消费持稳但投资退潮，外需风险暂低于预期，内生增长动能不强。弱复苏趋

势不变，消费、地产、外需仍为核心关注点。受低基数影响，二季度实际 GDP 同比增速或明

显回升，名义增量则仍受去通胀约束，经济低点位于此阶段，全年 5%的 GDP 增速目标仍大

概率能实现。 

欧元区方面，地缘政治的恶化（能源危机、供给危机、通胀飙升等）对欧洲经济的影响

依然存在，欧洲央行超预期加息抑制通胀的同时拖累经济，叠加欧洲经济增长内生动力不足

和全球经济不景气拖累外需等因素影响， 2023 年欧洲经济仍然偏弱，局部时间陷入衰退的可

能性较大；全年经济增速或降至 0.3-0.8%。 
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图 10  核心利率倒挂暗示经济衰退风险 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

二、美欧银行业风险消退但是未消除 

美欧银行业危机引发市场恐慌，贵金属价格持续上涨，伦敦金现盘中刷新历史新高。 

3 月 10 日，美国硅谷银行爆雷出现挤兑亏损，并在 48 小时内迅速宣布破产倒闭，这是自

2008 年金融危机以来，美国银行业最大的破产案，也是有史以来第二大银行破产案，仅次于

2008 年倒闭的华盛顿互惠银行。3 月 12 日签名银行倒闭，这是三天内美国倒闭的第二家银行。 

银行业危机蔓延至欧洲，3 月 14 日瑞信自爆发现财务报告程序存在“重大缺陷”，瑞信

中东大股东-沙特国家银行表示，不会向瑞信提供更多援助，瑞士信贷陷入危机中，股价大跌

使得市场恐慌达到高潮。瑞信成立于 1856 年，是全球第五大财团、瑞士第二大银行，也是一

家投资银行和金融服务公司；瑞士信贷银行出现风险引发的市场情绪变动远大于美国几家中

小银行的影响。 

为应对银行危机，美国财政部、美联储和联邦存款保险公司的联合声明，承诺向硅谷及

签名银行全部储户提供保护，储户都可以提取自己的存款，纳税人对银行相关的任何损失不
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承担责任。在瑞士政府、央行及瑞士金融市场监管局在瑞士监管机构的推动下，瑞士信贷银

行将被瑞银集团收购。瑞士第一、第二大银行“合体”，被视为 2008 年全球金融危机后世界

银行业第一次大规模并购。 

瑞士信贷被瑞银收购，硅谷银行被折价收购，银行业风险有所缓解，市场恐慌情绪有所

降温，然而 5 月初美国第一共和银行正式破产再度将银行业危机推上高潮。 

5 月 1 日，监管机构接管第一共和银行，这是两个月内倒闭的第三家美国大型银行银行。

5 月 4 日，西太平洋合众银行称，正与潜在投资者就包括出售和融资在内的战略性选项进行

谈判；英国金融时报称，阿莱恩斯西部银行正在考虑包括出售在内的选择，但随后该行予以

否认；另外，道明银行终止与第一地平线银行合并协议。 

美国银行业危机仍未完全解决，高利率冲击下，资产负债错配和无保险存款对商业银行

构成的威胁依然存在，未来仍不能排除引发金融危机的可能，仍存在潜在的风险，从中长期

来看依然利好贵金属。 

 

三、美联储 6 月停止加息概率大 

疫情冲击下经济陷入短期衰退，并且出现流动性危机，欧美央行迅速实施超宽松的货币

政策，避免流动性危机发展为金融危机，更是降低经济危机的程度；主要经济体政府亦采取

积极的财政刺激措施，从需求侧调控经济。随着疫情控制和经济复苏均取得进展，而 2020-

2021 年宽松政策带来的流动性泛滥和通胀高企等问题迫切需要解决，故美联储在 2021 年 11

月议息会议宣布缩减购债，正式进入政策紧缩阶段。2022 年 3 月开始正式进入加息阶段，5

月加息 50BP，6 月、7 月、9 月和 11 月则各大幅加息 75BP；12 月放缓加息步伐，加息 50BP；

2023 年 2 月、3 月和 5 月各 加息 25BP。 
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图 11  美联储货币政策进展分析图 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

图 12  美联储宽松政策退出路径展望 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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   美联储经过 2022 年连续大幅加息后，2023 年初加息周期接近尾声，美联储加息幅度逐

步降低直至停止加息，待通胀回落和经济偏弱之际，再度开启降息周期。然而，美国银行业

危机和债务上限问题的出现，使得美联储 2023 年货币政策调整预期出现“过山车式”趋势转

变，对于贵金属的影响亦较为显著，伦敦金现盘中一度刷新历史新高至 2081.82 美元/盎司。 

2022 年底，美联储逐步放缓加息步伐，2023 年 1 月美联储维持鸽派加息基调，美元指数

和美债收益率表现弱势，利好贵金属和其他商品，贵金属呈现震荡偏上行走势，伦敦金现一

度涨至 1950 美元/盎司关口。2023 年 2 月至 3 月上旬，美国 1 月经济数据表现强劲，美联储

加息预期再度转鹰，美元指数和美债收益率大幅反弹，利空贵金属和其他商品，贵金属高位

回落，伦敦金现一度跌至 1800 美元/盎司关口。 

2023 年 3 月中旬至 4 月底，硅谷银行破产事件引发市场恐慌，美欧银行业危机持续蔓延，

美联储加息的幅度、加息终点预期大幅调整，当时从从仍有加息 100BP 的预期调整为共加息

25BP 的预期（3 月加息 25BP 后将会停止加息）、年底无降息预期调整为降息 2-3 次预期；避

险需求和美联储政策大幅度转鸽预期利好，贵金属持续大幅上涨，伦敦金现一度涨至 2050 美

元/盎司附近。随后美欧银行业危机得到一定的遏制，美联储货币政策调整的鸽派预期有所减

弱，贵金属小幅走弱，伦敦金现跌至 2000 美元/盎司下方。 

2023 年 5 月初至 5 月中旬，第一共和银行破产，美国银行业危机进一步蔓延，美国债务

上限谈判陷入僵局，债务违约风险不断加大，美联储政策利率调整预期再度偏鸽派转变，5

月初加息 25BP 后将停止加息，年内将会出现 3-4 次的降息预期。避险需求叠加美联储货币政

策再度转向鸽派预期影响，贵金属持续上涨，伦敦金现盘中刷新历史新高至 2081.82 美元/盎

司高位。 

5 月下旬以来，虽然美国债务上限僵局仍然在持续，但是美国白宫和共和党最后达成协

议的预期较强，最后可以避免债务违约；美国银行业危机暂时没有再度蔓延，美国就业市场
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表现强劲、通胀仍维持在高位，宏观经济数据表现略强于预期，叠加美联储官员讲话偏鹰派

影响，美联储加息预期不断转向鹰派。市场关于美联储后续政策调整节奏，从加息周期已经

结束、年内将会降息 2-3 次预期，迅速转变美联储 6 月和 7 月再度加息 1 次，对年内或不会

出现降息预期。贵金属承压持续回落，伦敦金现跌至 1950 美元/盎司下方，伦敦银现则一度

跌破 23 美元/盎司关口。 

对美联储而言，当前仍然面临抗通胀、防风险和稳经济的权衡问题；尽管，美国政府债

务上限僵局得到实质性解决，然而美国通胀维持在高位继续施压美联储，但是美国银行业危

机仍未得到有效根除，美国经济衰退预期仍然存在，故美联储很难再度持续收紧货币政策，

美联储四季度降息的可能性依然存在。 

当前美国政策利率位于 5%-5.25%，已经处于近二十年高位，如果美联储再度加息，对于

资产错配和危机边缘的银行业的冲击将会进一步加大，不排除银行业危机进一步蔓延的可能，

或引发新一轮的金融危机，故美联储再度加息的概率偏小。而通胀仍维持在高位，抗通胀背

景下，美联储政策利率将会维持高位的时间进一步加长，降息的时间将会推后；关注美国经

济衰退预期的演变，经济衰退预期下，美国四季度降息 1-2 次的可能性依然存在。 

美国债务上限问题已经得到有效解决，接下来美联储货币政策转向需要关注点有以下四

点：第一，美国银行业危机是否进一步蔓延，未来是否会出现金融危机；第二，美国经济衰

退难免，经济衰退的程度将会影响货币政策调整的节奏；第三，美国通胀虽然高位回落，但

是距离 2%的通胀目标仍有一定的距离，通胀回落态势会影响美联储货币政策调整节奏。第四，

美国就业市场表现仍然有韧性，但是出现走弱的迹象，需要关注就业市场的整体表现。 

美联储加息节奏预期短时间内出现迅速转变，迅速从政策收紧转为政策宽松再度转向鹰

派预期，对贵金属形成直接影响。近期一直强调美联储货币政策的调整已经被市场所计价，

一旦美联储货币政策调整预期再度转向鹰派或者不会出现市场所预期的鸽派，对与贵金属而
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言则会形成利空影响，故贵金属短线回调行情仍未结束。但是美联储货币宽松逻辑将是未来

一段时间的主逻辑，此背景下叠加避险需求、配置需求以及储备需求，贵金属中长期仍有上

涨空间。 

 

四、美债收益率触底反弹 然上方空间有限 

自 2021 年 1 月 6 日美联储 12 月会议纪要释放讨论缩减购债规模的信号后，随着美联储

货币政策收紧预期和节奏不断加强，十年期美债收益率开启上涨趋势，2022 年四季度最高涨

至 4.341 的近十五年高位。2022 年 10 月底至 2023 年 1 月底，美联储加息放缓预期不断升温与

落地，美联储 2023 年四季度降息预期持续升温，美债收益率受此影响高位回落，最低跌至

3.32%的近期低位。 

2 月随着美国 1 月宏观数据均表现大超预期，美国经济软着陆预期不断升温，美联储官

员陆续发表偏鹰派言论，强调继续加息应对通胀的必要性，美联储可能进一步偏鹰派加息的

预期不断升温；美债收益率亦再度走强，当前再度回到 4%上方。然而 3 月美欧银行系统风险

爆发，美联储货币政策紧缩迅速调整为宽松预期，美债收益率持续走弱，4 月初一度跌至 3.26%

的低位。5 月中旬以来，经济数据与联储官员鹰派讲话等因素影响下，美联储货币调整再度

转向鹰派影响，美债收益率持续走强，一度接近 3.9%，随后回落至 3.7%附近。 

一般来说，国债收益率受到本国实际经济增速、货币政策、通胀预期、国债市场供需平

衡状态和其他避险和资产配置需求等因素的影响，而不同类型的经济体以及不同的时期，不

同因素的影响逻辑和程度均不同。对于美债而言，影响美债的其他因素主要是避险和资产配

置等因素的影响，其走势取决于美国实际经济增长情况、美联储货币政策、通胀预期和以

“美国财政、全球配置以及避险需求”等因素主导的供求结构。 
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基于“名义利率=实际利率+通胀” 的核心逻辑进行分析。一般而言，十年期美债收益率

代表名义利率、十年期通胀指数国债（TIPS）代表实际利率，十年期美债收益率与 TIPS 收益

率差值反映通胀。通过对十年期美债收益率与 TIPS 差值与美国通胀（CPI 同比）和布伦特原

油价格（一般认为原油价格变动与通胀预期变动密切相关，走势相似度高）走势进行对比分

析发现，美债收益率与 TIPS 差值与布伦特原油价格的相关度显著高于与美国通胀的相关度，

故名义利率和实际利率的差值为通胀预期更为准确。故名义利率与实际利率之间的关系则调

整为“名义利率=实际利率+通胀预期”，而通胀预期的变动与原油价格变动显著性强。故影

响十年期美债收益率变动的核心因素则是通胀预期和实际利率。 

 

图 13 美债收益率逻辑分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 14  实际利率与黄金走势相关性分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

图 15  十年期美债收益率走势分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

美联储货币政策调整节奏预期偏鹰，对美债收益率形成利好影响，美债收益率震荡走强；

但是银行业风险仍未消除，美联储加息周期接近尾声；美国经济衰退预期仍较强，下半年或

陷入衰退，故美债收益率上涨动力不足；其次基于负债压力过大（美国财政部每年的利息支

出或达到 1.3 万亿以上），美联储和美国政府亦不会希望美债收益率涨幅过高，故美债收益率

偏下行概率大。美债收益率 2023 年整体偏弱行情将会持续，2023 年，十年期美债收益率或将
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在 2.5%-4.35%主区间偏弱运行。2023 年 6 月，十年期美债收益率或将在 3.3%-4%区间震荡运

行。 

五、美元指数短期反弹 然整体弱势行情难改 

 

图 16  美元指数、联邦基准利率与美债收益率 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

2021 年初至 2022 年 9 月底，美联储货币政策加速收紧预期支撑美元指数，叠加地缘政治

局势再度紧张，欧元英镑弱势利多美指，美元指数持续上涨，从 90 的低位一度涨至 114.79 的

近二十年高位。2022 年 10 月以来，在美联储加息放缓预期持续升温与落地、欧洲央行大幅加

息收窄欧美政策差等因素影响下，美元指数高位回落，2023 年 4 月一度跌至 100.78 附近。

2023 年 5 月，美国债务上限问题逐步得到解决，美联储 6 月和 7 月再度加息预期升温，年内

降息预期降温，美元指数出现反弹行情，一度涨至 104.7 的近期高位。 

中长线来看，美联储本轮加息周期或已结束，货币政策将逐步转向宽松，美国经济衰退

难免，叠加美欧政策差将会收窄预期，欧元英镑表现偏强等因素影响，美元指数已经进入中
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长线的弱势行情。2023 年 6 月，美元指数将会维持高位震荡走势，不排除测试 100 的可能性

较大，整体或在 100-105.6 区间震荡运行。2023 年，美元指数整体将会在 90-110 之间偏弱运行。

对于贵金属而言，中长期则会形成利多影响。 

 

图 17  美元指数走势分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

  

第四部分 政策、通胀影响白银逻辑分析 

一、 美联储货币政策转向与白银行情演绎分析 

对比美联储加息趋势、资产负债表规模变动和伦敦金现价格的历史走势数据，可以得到以下的结

论：第一，美联储加息预期升温之际，白银往往表现偏弱，当美联储加息预期落地或者被市场计价之

际，白银表现偏强，往往会出现利空出尽反弹行情；如果美联储降息，白银跟随黄金表现强势。第二，

美联储资产负债表规模的增加往往伴随着白银价格的上涨，美联储资产负债表规模趋于稳定或者回落
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之际，白银价格亦会出现回落；当美联储货币政策鹰派转向被市场消化或者落地之际，白银价格往往

出现利空出尽反弹行情。 

回顾美联储资产负债表规模和白银价格 2000 年以来的数据，可以具体分析两者的关系。2008 年 9

月-2011 年 9 月，面对金融危机，美联储实施宽松货币政策，释放流动性，资产负债表规模大幅增加，

从 9000 亿美元涨至 29000 亿美元，伦敦银现价格亦跟随黄金走升，从 8.5 美元/盎司一路飙涨至 49.8

美元/盎司。这一阶段是历史上最长的流动性泛滥时期，除美联储以外，各国央行加大货币宽松力度

以对冲频发的经济金融危机、地缘政治危机带来的负面影响；长期宽松下，通胀预期抬升、实际利率

下行、美元指数走弱，白银跟随黄金呈现大牛市。 

2012 年底-2014 年中，虽然美联储实施第四轮 QE，资产负债表规模继续增加，但是白银没有出现

对应的上涨，当然在很大程度上避免了金银的深度回落。这一阶段前处于后金融危机时期，美国经济

回暖，货币政策转向，第三轮 QE 结束，整体低通胀、实际利率回升，此外日欧经济仍低迷反衬美国

增长相对强势，白银跟随黄金亦快速下跌，进入熊市区间。故宽松的货币政策亦促进了白银的相对涨

幅。 

2019 年下半年至今，美联储开启了新一轮的量化宽松政策，而新冠肺炎疫情的爆发则是使得美联

储进入超级量化宽松时代，美联储资产负债表规模亦是急剧大幅增加，从初期的 4 万亿涨至当前接近

9 万亿，仍有进一步上涨的趋势；这一阶段，叠加疫情风险所带来的避险需求，白银先是因为疫情冲

击出现大幅回落，随后则是持续的上涨，最高涨至 30 美元/盎司。超宽松的货币政策所带来的货币超

发和流动性泛滥使得白银跟随黄金价格出现大幅上涨。 

2014 年下半年-2019 年初，美国经济进入繁荣期，美联储资产负债表规模亦相对稳定，没有进一

步的释放流动性，白银跟随黄金亦从急速下跌的熊市逐步转向震荡市。而 2011 年 9 月-2012 年 7 月，

是美联储第四轮 QE 前短暂的货币政策相对正常时期，该阶段白银价格从高位回落，虽然有经济好转

与市场风险偏好等其他因素的反向冲击，但是货币政策的收紧（第三轮 QE 的结束）或是其大幅回落
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的核心影响因素。2021 年 1 月 6 日，随着美联储 12 月议息会议纪要显示美联储开始讨论宽松货币政

策的退出路径，释放货币政策调整的鹰派信号后，白银亦是跟随黄金价格走弱，亦说明黄金行情对美

联储货币政策调整的敏感性。 

 

图 18  美国资产负债表与白银走势分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

通过美联储资产负债表规模和金银价格走势的具体分析，可以得到美联储货币政策和金银价格走

势的相关关系，2022 年美联储的货币政策预期与节奏持续偏鹰收紧，金银价格走势偏弱，这符合两者

的关联性。一旦美联储货币政策趋于稳定或者落地后，金银再度呈现偏强走势。 

从 2004-2006 年美联储加息周期和 2015-2018 年美联储加息周期前后，货币政策调整和白银走势分

析来看，美联储货币政策转向预期加强之际，如缩减购债和加息预期升温之际，白银维持弱势，当货

币政策调整被市场消化或者落地之际，白银往往走出利空出尽反弹的行情。这与 2021 年美联储货币

政策调整与白银走势相一致，2021 年美联储货币政策转向预期不断升温，从缩减购债政策调整预期加

强到加息预期加强再到出现缩表预期，白银维持弱势；当政策调整落地后，白银则开始利空出尽低位
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反弹行情。这一规律走势在接下来的时间内仍适用，美联储货币政策调整预期升温之际对贵金属形成

较大的压力，当货币政策调整落地时，贵金属则会开启利空出尽反弹的行情。 

从历次加息周期来看，美联储加息预期升温之际，白银跟随黄金表现偏弱；当加息预期被市场消

化或者落地之际，白银往往走出利空出尽反弹的行情；当然降息对白银而言直接形成利好影响。从历

次缩表周期和贵金属走势来看，当收紧预期加强之际，贵金属短期偏弱，但是中期维持偏强行情。本

轮加息周期和缩表周期亦会有此效果，并且当前面临地缘政治紧张局势和通胀居高不下等其他因素影

响，贵金属的表现将会强于以往缩表周期黄金的表现。 

基于当前对美联储货币政策的调整预期，我们认为当美联储释货币政策意外的收紧调整或预期升

温对白银价格形成直接利空；然而美联储缩债和加息预期一旦落地，白银将会再度回归偏强行情。

2022 年底至 2023 年，美联储货币政策调整的进展对于白银的影响依然是核心之一。近二十年，美联

储近期释放的天量流动性，依然没有被市场所完全消化，超发的货币和泛滥的流动性依然会支撑着白

银价格，故白银价格虽然会回调，但是回调的幅度会相对有限。从中长期来看，随着光伏和新能源产

业的进一步发展，白银工业需求逐步增加，白银供不应求格局将会持续，叠加货币超发严重且持续，

白银表现仍偏强。 
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图 19  美国加息周期与白银走势分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

二、美债与白银逻辑分析 

美债实际是绝大多数固定收益的基础，也是目前货币市场稳定的基石，代表着市场无风

险收益率，进一步影响当下的金融和非金融资产的合理定价，市场上金融资产的价格等于无

风险收益率+风险系数*该资产的风险因子。由于每个国家的国家信用不同，以及考量汇率波

动对收益带来的损益，以及不同期限产生的时间成本，而产生了各国各异的国债收益率。持

有国债等于持有长期的无风险票据，这也是包括险资在内的很多金融机构的收益主要来源。 

基于人类选择和历史沉淀因素，黄金被视为零息债券，并且被所有的经济体所接受，其

地位更是高于美债，具有超主权债券的属性，所以黄金具有债券属性，也是基于债券属性，

衍生出了避险属性。而白银亦有债券属性，紧跟黄金的走势。 

2021 年，美联储货币政策转向预期不断加强，美债收益率持续走强，具有零息债券属性 

的贵金属受到抛售，资金从美债和贵金属市场流出，流入风险资产市场，主要在于市场的风

险偏好向好，具有避险属性的美债和贵金属的配置价值偏低，故美债和贵金属价格均出现回

落。2022 年，美债收益率持续上涨，而一季度白银并没有出现持续走低，这并非说明美债收

益率和白银间的关联性失效了，而是有地缘政治和通胀等其他因素支撑白银价格，美债收益

率波动短期对白银的影响力依然存在；在未来的时间里，美债收益率特别是实际收益率和白

银之间的关联性依然存在。 
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图 20  白银价格美债收益率走势分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

金银投资要注重策略与目的，绝大多数投资者交易金银是赚低买高卖的资本利得收益，

但绝大多数的资金是做相对收益的配置用途，这个相对收益更多就是相对于美国债券的收益

率。观察金银和美债收益率的图形会发现，当美债出现重大转折之际，恰是金银阶段性高低

点形成的时候。 

2021 年国际白银一举上破 30 美元/盎司，然好景不长而后跟随黄金走弱，究其根本，美

债收益率的突发性上行是最直接的原因，而美联储货币转向预期加强与落地是根本原因。 

传统市场认为美债收益率象征市场无风险收益率，但更多在美债供应稳定的情况下，而

目前美联储损害自身信用式地抛售可能也传达了另一个观点—即美元信用不稳，美债可能不

再代表市场无风险收益率，而是由更多国家的债券的信用市场组成，在这种情况下，白银反

倒是利多，因为不确定白银的确定性才更有价值。 
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三、美元指数与白银关联性分析 

从 1973 年布雷顿森林体系瓦解以来，美元指数和白银价格形成较为明显的负相关关系，

特别是在危机或政治经济不确定时期，美元指数和白银价格的负相关关系更加明显。从逻辑

分析探讨美元指数和白银价格之间的关系，理清美元指数和白银价格负相关的核心逻辑，最

后从美元指数走势展望分析白银价格的未来走势。 

美元指数之所以也是白银价格走势的核心影响指标或者说核心动力之一，主要有四个角

度的逻辑分析。第一，美元为国际白银的核心计价货币，美元价值的变动对白银的价值尺度

表现会产生直接的影响；当美元升值之际，国际白银则趋于下降（白银本身价值不变，而价

格尺度发生变化），当美元贬值之际，国际银价则趋于上升；而作为美元代表的美元指数，

从很大程度上代表美元的货币价值，故美元指数的变动对国际银价形成直接的反向影响。 

第二，从资金配置角度考虑，美元指数走强，说明美元资产更具吸引力，市场资金就会

从白银市场流入到美元资产，这样将会拖累白银，继续利好美元资产。 

第三，货币天然是金银，白银具有避险属性，经济的繁荣与衰退对具有避险属性的白银

有直接的影响。当前，美国经济依然稳居全球首位，占世界 GDP 的比重依然在 25%左右，

其贸易量亦是全球前列，故美国经济的走势对全球经济走势具有强关联性，美国经济的繁荣

可以带动全球经济走强，美国经济的衰退亦会拖累全球经济，故美国经济走势与全球经济走

势密切相关。而美国经济强弱对美元指数形成直接的影响，从避险属性出发对白银形成反向

的影响，故从美国经济走势出发亦可以理解美元指数和白银的负相关关系。 

第四，美联储货币政策亦会对美元指数和白银产生影响，当货币宽松之际，流动性泛滥

使得美元贬值而美元指数出现下跌，而流动性泛滥使得具有商品属性和抗通胀属性的白银具
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有较强的升值趋势，当货币政策收紧之际，流动性回收使得美元指数走强，而流动性下降亦

会使得白银承压，故从货币政策角度考量，美元指数和白银直接亦有显著的负相关关系。 

从数据统计角度分析美元指数和黄金价格之间的相关关系：自 2020 年 2 月 3 日疫情在海

外爆发以来，美元指数和黄金均出现较大波动，美元指数和伦敦银现的相关性为-0.642；从近

十年的数据序列来分析，美元指数和伦敦银现的相关性为-0.402；从近二十年的数据序列来分

析，美元指数和伦敦银现的相关性为-0.295；美元指数和伦敦银现相关性要强于美元指数和伦

敦金现的相关性。 

故从数据统计角度来看，短期内，美元指数和银现具有较强的相关关系，特别是在危机

和冲突的特殊时期，两者的相关关系更加明显；从中长期来看，美元指数和银现具有负相关

关系，但是相关性下降。 

因此从逻辑分析和数据统计两个角度的探讨中，可以得出结论：美元指数对白银具有显

著的负向影响，危机和冲突的特殊时期，美元指数对白银的影响显著性非常强，可以通过美

元走势分析来预测白银的整体走势；中长期，两者的相关性减弱，从美元指数走势来预测白

银的走势的准确性相对下降。 

从上述分析中，短期内美元指数和白银具有显著的负相关性，特别是在危机和冲突期，

两者的相关性尤为明显。因此在政策收紧接近尾声和经济衰退预期升温的 2023 年，美元指数

的整体走势对白银的预测具有较大的价值。 
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图 21  美元指数与伦敦银现关联性分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

四、通胀指标对白银价格影响在持续弱化 

从金银的属性出发，金银均具有抗通胀属性，并且白银因为其工业属性更强，那么白银

和通胀应该具有更强的同涨同跌的显著关系。但是从 2021-2022 年通胀和白银走势来看，两者

之间的关系并不明显，白银震荡走弱，而美国通胀数据持续走升。 

从历史走势来看，20 世纪 70 年代和 80 年代初，通胀和白银的走势相一致，同涨同跌，

通胀对黄金的影响相对较为明显。而 1985 年-2000 年前后，通胀水平和白银价格均处于相对

平稳期（没有出现急速的大幅的上涨和回落），两者的关系已经不明显。2000 年以后的白银

大牛市更是对应的低通胀水平，通胀和白银价格的关系弱化非常明显，两者并没有表现出一

致性。故从整体的历史走势来看，通胀和白银价格的相关性在减弱。当然在短期内，通胀的

超预期性表现对白银依然存在影响，但是影响均相对有限。 
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2021 年以及 2022 年二、三季度，通胀持续走升，而白银价格亦没有随着上涨，反而出现

回落，进入趋势性弱势行情；2022 年四季度至 2023 年二季度，通胀高位回落，但是白银价格

表现偏强，呈现震荡走强态势；主因在于白银的核心影响因素在于美联储货币政策的转向，

货币政策转向预期通过对美元指数和美债收益率的影响，进而影响金银价格的走势；而经济

衰退担忧亦拖累白银走势。因此，货币政策转向问题和经济衰退预期是金银价格走势的核心

影响因素，其影响已经超过通胀对金银价格的影响。故当前对于通胀的表现，可以短期内影

响白银价格，但是中长期依然是重点关注货币政策的转向步伐和经济下行趋势。 
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第五部分 白银技术分析和季节性分析 

一、白银技术分析 

 

图 22  沪银价格走势图（元/千克） 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 23  伦敦银现价格走势图（美元/盎司） 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

白银走势关注指标主要包括伦敦银现（现货银）、上海银（Ag9999）和纽约银

（Comex 银），国内期货一般对标的是上海银+升贴水，我们分析的主要是伦敦银（现货

银）。 

压力位：2023 年剩余时间，美联储货币政策逐步转向宽松，美欧银行业危机问题仍存，

白银供不应求与库存偏低利好，上方第一压力位为 26 美元/盎司，核心压力位是 28-30 美元

/盎司，对于内盘一压力位在 6000 元/千克附近，核心压力位为 6600 元/千克。2023 年 6 月，

美联储货币政策或转向宽松，银行业风险依然存在避险需求，伦敦银上方关注 26 美元/盎

司关口；突破 26 美元/盎司的可能性亦存在。沪银方面关注 6000 元/千克压力位，涨至

6000 元/千克上方的概率存在。 

支撑位：2023 年剩余时间，若美联储货币政策宽松不及预期，经济衰退担忧持续升温

与有色金属弱势预期或对白银形成利空影响，关注 20 美元/盎司支撑，进一步下跌可能性
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小。考虑到汇率变动，内盘第一支撑位为 5000 元/千克，核心支撑位为 4800 元/千克。2023

年 6 月份，若美联储货币政策依然偏鹰派，银行业危机进一步缓和，经济衰退预期进一步

强化，白银下方关注 22 美元/盎司支撑位；沪银方面，关注 5100 元/千克支撑。 

对于 2023 年剩余时间，美联储货币政策调整节奏预期、经济衰退程度和美欧银行业危

机等继续影响白银趋势；而美元指数和美债收益率的波动则直接影响白银走势。美联储政

策收紧转向宽松，对白银形成利好影响；经济衰退和有色金属走势对于工业属性较强的白

银形成偏空影响；美元指数和美债收益率高位持续回落可能性大，对白银亦形成利好影响。

故 2023 年剩余时间，白银整体仍维持震荡偏强走势；伦敦银现整体在 20-28 美元/盎司区间

偏强运行可能性大，沪银在 5000-6600 元/千克区间偏强运行可能性大。 

2023 年 6 月份，如果银行业风险继续消退，通胀仍维持在高位，美联储政策宽松预期

被市场所计价或转向鹰派，经济衰退预期再度强化，白银存在调整的预期和空间；当然，

美国银行业风险继续恶化、美联储货币政策维持宽松预期，白银整体维持震荡偏强行情概

率大；故需要重点关注美联储货币政策调整节奏的预期和经济衰退的预期变化，白银宽幅

震荡可能性大，建议等待低吸机会。伦敦银现可能会在 22-26 美元/盎司主区间内偏强震荡

运行；沪银在 5100-6000 元/千克区间偏强运行可能性大。 
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二、白银季节性分析 

 

图 24  伦敦银现季节性分析（美元/盎司） 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 25  沪银季节性分析（元/千克） 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

三、金银比分析 

 
图 26  伦敦金现与伦敦银现比价分析 

数据来源：WIND  方正中期期货 
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金银比率（黄金与白银的比值）在很大程度上可以作为全球宏观经济健康状况的晴雨表，

因为金银比的意义在于它能反应经济周期，通常情况下当金银比下降的时候，经济往往处于

上升周期，而当金银比放大的时候，这时候经济往往开始下滑，甚至出现衰退。 

虽然黄金和白银均被视为贵金属，大概率齐涨共跌，然而两者因为基础属性存在区别，

故两者的走势亦存在较大的区别。黄金具有较强的抗通胀属性，但是债券数据和货币属性所

带来的避险属性影响会更大，故黄金的主要需求在于珠宝首饰或者投资需求，往往在市场走

向不明时期充当通胀对冲和避险资产。而白银则是在工业领域有着广泛应用，工业最终用途

消耗的白银占比接近 60%，而黄金为 10%左右，故白银价格对经济周期比较敏感。故在经济

或地缘政治不确定性风险较大的时期，黄金的价格涨幅比白银大，金银比率扩大。在经济复

苏时期，由于工业需求上升，白银的价格涨幅更大，金银比率缩窄。 

从近两年的金银比数据来看，亦支撑上方观点。2020 年上半年新冠肺炎疫情全球蔓延，

金融危机和经济陷入深度衰退中，金银比亦是从 85 左右持续拉升至最高的 123 的历史最高水

平，充分说明了经济危机和风险的存在；随后，随着政府和央行的救市和经济刺激计划的实

施，经济开始从深度衰退逐步复苏，金银比亦开始走低，2021 年 2 月初降至疫情以来的最低

点 62。 

2022 年，美联储加速不断加速收紧货币政策，能源危机、粮食危机和供应链危机冲击工

业需求，经济衰退预期不断升温，有色板块维持弱势，在这种情况下价格高弹性的白银的反

复性较强，整体弱于黄金，金银比近期持续抬升，金银比从 75 反弹至最高的 95.6 附近；然后

因为美联储加息节奏放缓预期与兑现、经济衰退预期有所降温等因素影响，白银价格涨幅大

于黄金，故金银比价格再度回落至 75 左右。 

2023 年 5 月，金银比呈现先扬后抑走势。中上旬，美国债务上限问题逐步得到解决，美

国银行业危机有所消退，经济衰退预期没有进一步恶化，白银价格跟随有色金属出现反弹，
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白银价格表现强于黄金，金银比持续拉升，从 77 拉升至 85 左右。5 月下旬，美联储政策调整

预期再度转鹰，贵金属承压回落，白银价格跌幅更大，金银比出现回落，但是依然处于 84 左

右。当前美联储货币政策仍维持偏鹰派状态，经济衰退预期仍为兑现，贵金属仍存在一定的

调整空间，而美欧经济衰退预期和有色板块表现偏弱拖累白银需求，故金银比 6 月份有上涨

空间，之后震荡走弱。 

2023 年，贵金属整体震荡偏上行可能性大；6 月开始的年内剩余时间，白银会因为经济

衰退预期表现弱于黄金，而四季度会因为经济修复和美联储降息预期影响，表现强于黄金，

故此背景下，我们维持金银比呈现先强后弱走势的预期。 

2023 年，美欧经济衰退难免，工业属性较强的白银预计将会先弱于黄金，随着经济衰退

逐步兑现则会强于黄金；金银比在二三季度仍有上涨空间，关注 93-95 的压力位。四季度金

银比将会走势偏弱，下方关注 65-70 的支撑；整体或呈现先扬后抑走势，这与政策调整和经

济衰退逻辑密切相关。投资者可根据金银比走势进行贵金属的投资活动。黄金内盘价格高于

外盘价格，白银内盘价格亦高于外盘价格，2023 年人民币有升值动力，故存在内外价格套利

机会。 

四、金银走势相关性影响白银 

对于黄金 2023 年剩余时间走势，美联储货币政策调整节奏、经济衰退预期依然核心影响；

银行业危机与地缘政治问题的蔓延亦会影响黄金。2023 年剩余时间仍处于百年未有之大变局，

全球政治环境和经济环境均存在较大的不确定性，宏观因素整体为黄金提供上行动能。美联

储本轮加息周期接近尾声，逐步转向宽松；美欧银行业风险仍在蔓延，暂时仍无法排除金融

危机出现的可能；美欧经济衰退或难免，从避险属性利好贵金属；全球主要央行大量购入黄

金储备持续，美元美债偏下行等因素均利好黄金。 
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故 2023 年剩余时间，黄金整体表现偏强概率大，黄金将会继续刷新历史新高，逢低做多

贵金属仍然合适。伦敦金现继续刷新历史新高概率大，不排除涨至 2200 美元/盎司上方可能；

核心支撑位为 1800 美元/盎司。沪金走势既要考虑国际金价走势，亦要关注人民币汇率走势，

沪金继续刷新历史新高可能性大，上方压力位为 500 元/克；考虑到汇率变动，核心支撑位

420-425 元/克；考虑到人民币汇率升值可能性大，预计沪金整体表现或将会与国际黄金表现。 

2023 年 6 月份，银行业风险缓解仍未进一步恶化、美联储政策转向仍存在较大不确定性、

通胀仍维持在高位、经济衰退预期有所降温，黄金存在调整的预期和空间；当然，美国银行

业风险仍然存在、美联储货币政策整体维持宽松预期、美欧经济衰退或难免，黄金整体维持

震荡偏强行情概率大；故需要重点关注银行业危机与高通胀、稳就业下的美联储货币政策调

整预期和经济衰退的预期，建议等待低吸机会，风险偏好者亦可以逐步增加黄金配置。伦敦

金现整体在 1900-2100 美元/盎司区间偏强运行可能性大，沪金 425-465 元/克主区间偏强运行

可能性大。 

因为白银与黄金的走势一致性强，故黄金走势的预期对于白银走势亦有较强的参考价值。 

五、沪银测算矩阵 

 

图 27  沪银测算矩阵 

数据来源：WIND  方正中期期货 

  

17.5 18 20 22 24 25 26 27 28 28.5 29 30

6.3 3545 3646 4051 4456 4861 5064 5266 5469 5671 5773 5874 6076

6.4 3601 3704 4115 4527 4938 5144 5350 5556 5761 5864 5967 6173

6.5 3657 3762 4180 4598 5016 5224 5433 5642 5851 5956 6060 6269

6.6 3713 3820 4244 4668 5093 5305 5517 5729 5941 6048 6154 6366

6.7 3770 3877 4308 4739 5170 5385 5601 5816 6031 6139 6247 6462

6.8 3826 3935 4372 4810 5247 5466 5684 5903 6121 6231 6340 6559

6.9 3882 3993 4437 4880 5324 5546 5768 5990 6212 6322 6433 6655

7 3938 4051 4501 4951 5401 5626 5851 6076 6302 6414 6527 6752

7.1 3995 4109 4565 5022 5478 5707 5935 6163 6392 6506 6620 6848

7.2 4051 4167 4630 5093 5556 5787 6019 6250 6482 6597 6713 6945

7.3 4107 4225 4694 5163 5633 5868 6102 6337 6572 6689 6806 7041

沪银价格矩阵
伦敦银现（美元/盎司）
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第六部分 全文总结和走势展望 

一、全文总结 

2023 年 5 月，白银呈现冲高回落行情。2023 年 5 月上旬，避险需求叠加美联储货币政策

再度转向鸽派预期影响，伦敦银现盘中一度拉升至 26.13 美元/盎司高位。5 月中旬以来，宏

观经济数据表现略强于预期，美联储官员讲话偏鹰派影响，美联储加息预期不断转向鹰派；

有色金属表现偏弱亦拖累白银价格，叠加美国债务上限协议从僵局到获得通过等因素影响，

白银高位回落。伦敦银现 5 月整体在 22.66-26.13 美元/盎司区间呈现冲高回落行情，跌幅为

6.15%；受人民币贬值影响，沪银跌幅小于伦敦银现，沪银 5 月整体在 5270-5868 元/克区间呈

现冲高回落运行，小幅下跌 2.42%。 

从世界白银协会提供的数据来看，2020 年以前的近十年，除 2013 和 2015 年，白银需求

因为投资需求大幅增加而高于白银供给外，均是白银需求小于白银供给，呈现供过于求的基

本面态势。从世界白银协会初步数据来看，预计 2022 年缺口进一步扩大至 7150 万盎司。从

商品属性和价格逻辑出发，供不应求格局应该支撑白银价格持续上涨，但是无论是 2021 年还

是 2022 年，白银表现均偏弱，故白银供需数据对白银价格趋势影响有限。白银供需数据则影

响白银的涨跌幅度，而货币属性和债券属性影响下的黄金走势成为白银走势的核心影响因素。 

白银走势的关注焦点在于美欧的货币政策调整、经济衰退担忧以及突发的地缘政治局势。

地缘政治局势对银价的影响将是短期的，地缘政治局势明朗化或出现实质性进展，贵金属的

运行逻辑将会回归以美联储货币政策调整和经济衰退预期为核心的宏观因素。而白银价格更

多的是反映货币政策走势和经济衰退预期的影响，政策加速收紧或经济衰退预期对白银形成

较强的拖累，当预期被市场消化或者落地之际，白银将会走利空出尽的反弹行情。 
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二、白银后市展望及期权操作建议 

对于 2023 年剩余时间，美联储货币政策调整节奏预期、经济衰退程度和美欧银行业危机

等继续影响白银趋势；而美元指数和美债收益率的波动则直接影响白银走势。美联储政策收

紧转向宽松，对白银形成利好影响；经济衰退和有色金属走势对于工业属性较强的白银形成

偏空影响；美元指数和美债收益率高位持续回落可能性大，对白银亦形成利好影响。故 2023

年剩余时间，白银整体仍维持震荡偏强走势；伦敦银现整体在 20-28 美元/盎司区间偏强运行

可能性大，沪银在 5000-6600 元/千克区间偏强运行可能性大。 

2023 年 6 月份，如果银行业风险继续消退，通胀仍维持在高位，美联储政策宽松预期被

市场所计价或转向鹰派，经济衰退预期再度强化，白银存在调整的预期和空间；当然，美国

银行业风险继续恶化、美联储货币政策维持宽松预期，白银整体维持震荡偏强行情概率大；

故需要重点关注美联储货币政策调整节奏的预期和经济衰退的预期变化，白银宽幅震荡可能

性大，建议等待低吸机会。伦敦银现可能会在 22-26 美元/盎司主区间内偏强震荡运行；沪银

在 5100-6000 元/千克区间偏强运行可能性大。白银期权方面，2023 年 6 月建议卖出深度虚值

看跌期权，如 AG2308P5000 合约。 
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相关股票 

 

图 28  白银相关股票 2023 年 5 月表现 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

  

代码 名称 相关行业 2023年5月涨跌幅 目前价格 基期价格

002345.SZ 潮宏基 时尚珠宝首饰 -7.66% 7.11 7.70

002721.SZ 金一文化 珠宝首饰 9.37% 3.62 3.31

600612.SH 老凤祥 珠宝首饰 -6.36% 63.04 67.32

000587.SZ 金洲慈航 白银类产品 0.00% 0.72 0.72

000603.SZ 盛达矿业 银锭 -29.71% 13.18 18.75

000975.SZ 银泰资源 白银贸易 0.70% 12.95 12.86

002237.SZ 恒邦股份 白银 -5.87% 11.54 12.26

002716.SZ 金贵银业 白银 -9.40% 2.89 3.19

600362.SH 江西铜业 白银 -9.36% 18.50 20.41

600490.SH 鹏欣资源 白银 -11.75% 3.23 3.66

600497.SH 驰宏锌锗 银锭 -5.32% 5.16 5.45

600531.SH 豫光金铅 白银 -3.92% 6.13 6.38

600547.SH 山东黄金 外购白银 -1.75% 25.25 25.70

600988.SH 赤峰黄金 白银 -3.26% 16.03 16.57

601086.SH 国芳集团 白银市 14.14% 4.60 4.03

601168.SH 西部矿业 银锭 -21.92% 10.26 13.14

上游公司

下游公司
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联系我们： 

 



 

 

请务必阅读最后重要事项 第51页 

重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 

 


