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小结

• 从虚实比来看，上期所虚实比处于近五年高位，在目前白银低库存紧平衡的基本面背景下，交仓具有风险，特别注意
8月合约。

• 近五年来虚实比整体为震荡向上的走势，伴随着期货盘面的上涨。
• 上金所白银与上期所交割细则不同，无法完全替代，因此上期所实际存在虚实比较高的压力。

后市分析：上期所库存持续下滑，叠加宏观因素扰动，白银盘面投机性增强，若库存与持仓继续分化，虚实比有进一步
扩大的可能性。
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活跃合约虚实比

来源:同花顺,东吴期货 来源:同花顺,东吴期货

• 2020年以来，上期所白银虚实比最低值为0.466，最高值为9.57，5月20日虚实比为8.662，处于近五年高位；上期所加
上金所库存白银虚实比最低值为0.224，最高值为3.918，5月10日虚实比为1.974，由于上金所库存为周度更新，数据
存在一定滞后性。其中沪银主连在5月15日进行6月至8月的换月。需要注意的是，2020年以前存在过更高的虚实比。

• 虚实比整体为宽幅震荡向上的走势，伴随着期货价格的上涨。
• 目前白银价格来到高位，高虚实比意味着交仓具有风险。
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6月及8月虚实比

来源:同花顺,东吴期货 来源:同花顺,东吴期货

• 通过分月对比可知，8月交割虚实比偏高，创造历史新高，而6月虚实比在历年区间中位。8月交仓风险偏高。
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上期所及上金所白银交割细则对比

• 上期所现存29家银锭注册商标中，仅17家与上金所重合。
• 同时在外形尺寸和重量标准方面，二者也有所不同。
• 因此上金所库存内的白银不能完全用于上期所交割。 5

上期所细则（部分）

上金所细则

来源:上期所，上金所,东吴期货



仓单及持仓

来源:同花顺,东吴期货

来源:同花顺,东吴期货

来源:同花顺,东吴期货

来源:同花顺,东吴期货 6



沪银库存

来源:同花顺,东吴期货 来源:同花顺,东吴期货

• 上期所库存持续下滑，截至5月20日，仓单数量为752864千克。
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上金所库存

来源:同花顺,东吴期货 来源:同花顺,东吴期货

• 截至5月10日，上金所白银库存为1406865千克。
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