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年度评估及策略推荐



2023年黄金行情回顾

 2023年内外盘金价录得上涨，回顾全年宏观经济事件：年初，市场预期美联

储货币政策将在2023年下半年出现边际宽松，联储政策利率将会在达到4.9%

后在下半年回落50个基点，引致黄金在年初出现上涨行情。

 但在2月3日发布的极其强劲的非农就业数据令市场预期转向，美国1月非农

就业人口变动数为51.7万人，大幅高于预期的18.9万人和前值的26万人，数

据显示美国劳动力市场仍十分火热。COMEX黄金价格由2月1日的1967美元/盎

司下降至3月8日的1818美元/盎司。

 3月8日，硅谷银行危机爆发，引发了波及欧美整体的银行业危机。同时，上

半年美国出现债务上限危机。受到欧美风险事件的影响，黄金避险价值充分

体现，内外盘黄金价格出现较大幅度的上涨。COMEX金价格由3月8日的1818

美元/盎司上涨至5月4日高位的2058美元/盎司。此后，美国经济数据仍具韧

性，COMEX金价表现整体偏弱。

 美联储九月份议息会议所发布的经济预期和点阵图偏鹰派，引致9月21日后

黄金价格出现较大幅度的下跌。沪金价格由9月20日的471元/克下跌至10月

11日低位的450元/克。

 十月上旬，巴以冲突爆发并出现愈演愈烈的态势，战争带来的贵金属避险价

值再次推动贵金属价格上行，后随着巴以冲突的缓和，黄金价格有所下行。

 十一月份发布的美国通胀数据有所缓和，叠加部分美联储官员偏鸽派的表态，

十一月下旬后黄金再次迎来上涨行情。沪金价格在盘中创下485元/克的历史

高价，COMEX黄金则在盘中达到2152美元/盎司的历史高点。

图1： 沪金与COMEX金价格（元/克；美元/盎司：右轴）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心
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2023年白银行情回顾

 2023年，沪银价格的波动主要集中在上半年以及11月份之后。

 2023年二月初，美国强劲就业数据令市场预期美联储加息周期维持的时间将

会更长、利率终点更高。2月3日周五公布的美国1月非农就业人口变动数为

51.7万人，大超18.9万人的预期。沪银主连2月3日下跌2.04%，2月6日周一下

跌3.29%，收5026元/千克。3月8日，美联储主席鲍威尔在美国国会进行汇

报，证词鹰派，表明终端利率将进一步上升，鲍威尔的表态令美元指数短线

走高，3月8日，沪银下跌3.4%，至4781元/千克的低位。

 3月10日，硅谷银行宣布破产，欧美银行业危机开始，市场恐慌情绪上升。贵

金属避险属性体现。同时，鲍威尔等联储官员在讲话中多次提到“银行业危

机所带来的信贷紧缩对于货币紧缩的影响”，市场预期联储紧缩货币政策的

放缓。沪银价格在两个月内上涨至5月5日高位的5846元/千克。

 5月10日公布的美国4月核心CPI同比值为5.5%，表明美国通胀存在韧性。5月

11日，作为2023年票委的明尼阿波利斯联储主席卡什卡利发出鹰派表态：认

为通胀非常持久。5月12日沪银跌4.13%，至5431元/千克。6月1日，美联储理

事杰弗逊做出表态：6月暂停加息不意味着达到利率峰值。市场预期美联储六

月份议息会议暂停加息，叠加6月3日当周首次申请失业金人数超预期，白银

价格此后维持上行趋势至7月中旬。

 7-10月COMEX银受到经济数据和货币政策预期的影响总体走势偏弱，内盘受到

汇率预期的影响则总体呈现震荡走势。

 十一月发布的美国通胀数据缓和，经济数据有所偏弱，叠加部分联储官员偏

鸽派的表态，白银同黄金一道在十一月下旬后迎来新的一轮上涨行情。

图2： 沪银与COMEX银价格（元/千克；美元/盎司：右轴）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心
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2024年贵金属：把握美联储货币政策转向节点

 2023年美联储未如市场预期般走向宽松：2023年初，市场预期美国经济在本年度将会出现显著衰退，美联储货币政策将在此压力下逐步走

向宽松。但截至12月，美联储并未如市场预期般转向宽松。美财政部在美国经济偏火热的情况下所进行的财政刺激，令美国居民和企业端

的资产负债表具备韧性，美国通胀仍高于联储政策目标、经济数据未出现较大幅度的走弱，美联储继续升息至5.25%-5.50%的利率区间。

 2023年海外风险事件持续助推贵金属价格的强势表现：2023年海外政治经济风险事件频发，3月初爆发的硅谷银行危机事件引发对于欧美

整体银行业信用的担忧，而后美国两党就美债债务上限问题进行博弈，对美元信用形成冲击。十月，巴以冲突爆发，黄金避险价值得到充

分体现，同时带动白银价格的上行。

 美元信用的衰微是贵金属中长期多头思路的重要逻辑：美国财政部的数据显示，截止至2023年末，美国未偿国债总额将达到33.17万亿美

元，相较于2013年的16.74万亿美元增长近一倍，美国两党多次就债务上限问题产生分歧，其债务大规模的扩张对美元信用本身形成冲

击。2013年以来，国际金价整体运行中枢上移。

 2024年美联储货币政策具备转向宽松的条件：从美联储政策目标角度出发，美国通胀水平虽仍高于联储的货币政策目标，但较2022年的高

点已出现明显回落，后期能源与房租通胀的放缓将会推动美国通胀水平的整体去化；就业市场方面，今年2月份发布的超预期非农新增就

业数据令市场延后美联储转向宽松的预期，但非农新增就业人数下半年表现明显弱于上半年，预计2024年美国就业市场的韧性难以持续。

 从美国经济增长的贡献度来看，居民消费对于其经济具有重要影响。前期美国财政针对居民端的转移支付形成了其资产负债表中的超额储

蓄，这部分超储支持其居民消费具有韧性，是美国未出现显著衰退的重要原因。但在2024年，居民端的超额储蓄将逐步耗尽，部分消费先

行指标在当下已经出现走弱迹象。

 从美国财政的角度来看，高利率环境推升美债收益率，进而提升美债的利息支出规模，美国白宫所预计的2024年美债利息支出达到7960亿

美元，是加息开始前2021年的两倍以上，在本已无序的财政扩张基础上加大了其支出端的数额，高昂的美债利息支出是不具持续性的。

 美联储货币政策转向宽松将会对美债实际利率与美元指数形成利空因素，进而利好2024年金银价格的上涨，明年对于贵金属价格应当保持

多头思路，待美国显著走弱的经济数据发布抑或是美联储偏鸽派的表态出现后，策略上逢低做多为主。



美联储超预期紧缩



美联储紧缩货币政策力度超越市场预期

图3：联邦基金目标利率上限（%） 图4：9月份议息会议美联储官员对于美国经济及货币政策的预期（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：Fed、五矿期货研究中心

2023年年初，市场预期美联储紧缩货币政策将在今年走向末端并逐步转入降息周期，但现实并未应验。自2022年12月议息会议以来，美联储

连续四次加息，联邦基金目标利率上限由4.5%上升至5.5%。

而在2023年9月联储议息会议所发表的经济展望中，联储官员上调了对于2024年政策利率的预期，由6月份的4.6%上调至5.1%。对于经济增长

的预期则偏乐观，2024年美国GDP的实际增长预期由1.1%上调至1.5%。



美联储资产负债表持续收缩

图5：美联储资产负债表规模（亿美元） 图6：美联储持有证券规模（亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美联储紧缩货币政策周期以来，其资产负债表持续收缩，2022年11月30日至2023年11月29日，美联储资产负债表共计缩表7884亿美元，其中

资产端主要的减少项目为债券的持有，其共计减持美国国债6728亿美元，资产抵押支持证券MBS 2117亿美元。
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美联储资产负债表：负债端

图7：美联储隔夜逆回购余额（亿美元） 图8：美国财政部一般账户余额（亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

负债端主要减少的部分是美联储的隔夜逆回购余额，在上一轮联储宽松的货币政策周期中，美联储隔夜逆回购规模出现大幅度的上升，由

2021年3月的2055亿美元上升至2023年4月26日高位的2.64万亿美元。在美国债务上限危机获得解决后，隔夜逆回购规模出现快速下降，所对

应的便是财政部一般账户余额在五月份之后的快速上升。
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隔夜逆回购余额支撑美元流动性

宽松货币政策周期所形成的隔夜逆回购余额对今年的美国经济具有重要的影

响。存款准备金是指金融机构为保证客户提取存款和资金清算需要而准备的

在中央银行的存款。存款准备金的规模水平能够从侧面反映出市场流动性水

平的充裕与否。

今年对于美元流动性产生最大负面风险的便是美国债务上限事件，2023年1

月19日，美国联邦政府债务触及31.4万亿美元的债务上限，美国财政部长耶

伦表示将采用非常规措施以延迟美债实际违约日的到来。此后，美国财政部

开始消耗财政部一般账户（TGA）的余额。TGA账户余额由2023年1月25日的

5726亿美元下降至此后的5月31日当周的485亿美元。

债务上限问题得到解决后，财政部需要发行美国国债以重建TGA账户余额，

市场普遍预计新发行美债将会对市场流动性形成收缩风险，进而对美股形成

负面影响，但这一预期未实际发生，主要的影响因素便是总量高企的隔夜逆

回购余额填补了这一部分流动性需求。

此后，财政部一般账户规模上升，由5月31号低位的485亿美元，上升至10月

25日高位的8477亿美元。同期隔夜逆回购规模从2.62万亿下降至1.4万亿美

元，有力地支撑了美元流动性。可以观察到，存款准备金余额在这一时期保

持相对稳定，侧面支持了美国整体经济增长情况。

图9：美国银行准备金余额（亿美元）与美国经济同比增速（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心
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美联储资产负债表持续收缩

资产端 2023-11-29 2022-11-30 变化情况 负债端 2023-11-29 2022-11-30 变化情况

黄金证券账户 110.37 110.37 0.00 联储票据、联储银行持有净额 22,818.74 22,476.56 342.18
特别提款权账户 52.00 52.00 0.00 逆向回购协议 12,541.56 24,965.06 -12,423.50
硬币 14.06 11.59 2.47 存款 43,161.19 37,853.80 5,307.39
持有证券、未摊销证券溢价和折扣、回购协议和贷款 77,017.41 84,890.74 -7873.33 存款机构其他存款（准备金） 33,953.96 30,522.35 3,431.61

持有证券 72,925.56 81,770.87 -8845.31 美国财政部一般账户（TGA） 7,535.70 5,327.91 2,207.79
持有证券：美国国债 48,431.74 55,159.84 -6728.10 外国官方 96.90 74.37 22.53

国债：短期 2,312.66 2,960.59 -647.93 其他存款 1,574.63 1,929.18 -354.55
国债：通胀补偿 1,140.51 1,009.54 130.97 延迟入账现金项目 8.58 11.75 -3.17

国债：中长期名义 41,324.51 47,415.53 -6091.02 财政部门对信贷部门的援助 103.11 153.47 -50.36
国债：中长期通胀指数 3,654.05 3,774.16 -120.11 其他负债应计股息 -1,099.49 -30.74 -1,068.75
持有证券:联邦机构债券 23.47 23.47 0.00 总负债 77,533.69 85,429.91 -7,896.22

持有证券：资产抵押支持证券MBS 24,470.35 26,587.56 -2117.21
当前持有的未摊销证券溢价 2,817.60 3,170.70 -353.10
当前持有的未摊销证券折扣 -264.83 -274.14 9.31

正向回购协议 0.03 0.00 0.03
其他贷款 1,539.06 223.32 1315.74
托收中项目 0.51 1.11 -0.60
银行不动产 4.32 4.74 -0.42
中央银行流动性互换 2.34 2.04 0.30
外币计价资产 182.47 178.38 4.09
其他联储资产 352.24 291.49 60.75
总资产 77,961.45 85,845.76 -7884.31

2022.11.30-2023.11.29美联储资产负债表变化（单位：亿美元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图10：美联储资产负债表分项（亿美元）



海外经济形势回顾及展望



美国扩张性财政政策支持其经济维持相对韧性

图11：美国个人转移支付收入折年数（十亿美元） 图12：美国政府消费支出和投资总额（十亿美元）及其GDP贡献率（右轴：%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

新冠疫情发生后，美国在执行宽松货币政策的同时也在推行扩张性的财政政策，拜登政府所推出的《美国救助计划法案》等政策共计为居民提供2万亿

以上的转移支付规模，令居民资产负债表的资产端形成一定规模的超额储蓄，支撑了居民消费。对居民端的转移支付在2021年下半年开始有所放缓，

对于企业部门的转移支付随之开始，《芯片法案》等政策文件在推行逆全球化的同时也充实了企业部门的资产负债表。总体而言，疫情后美国扩张性

的财政政策维系了居民和企业的资产负债表，令2022年市场预期的美国经济“硬着陆”情景暂未出现。
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美国劳动力市场维持火热

图13：美国劳动力人口数量及环比变化值（万人） 图14：美国新增非农就业人数及近十年均值（万人）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美联储将通胀及失业率作为其政策目标，2023年加息周期以来，美国劳动力市场维相对韧性，重要原因在于疫情后的劳动力回归。新冠疫情发生后，美

国疫情控制不力，受到长新冠以及美国财政对居民端转移支付的影响。2020年美国劳动力人口数下降幅度达394.7万人。随着美国财政对居民端转移支

付的退坡，这部分人口重回劳动力市场，助推美国劳动力市场的火热。2023年美国新增非农就业人数总体在近十年均值之上，但在下半年有所走弱。
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美国房地产市场虽有韧性，却已出现走弱迹象

图15：美国三十年期抵押贷款固定利率（%） 图16：美国新建住房销售数（折年数：千套）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美联储紧缩周期以来，联邦基金目标利率区间上移，高利率水平令美国房贷利率持续上升，截止至11月30日，美国三十年期房贷利率为7.22%，相比

于2022年3月的4.4%出现较大幅度的上行。高利率对于美国住房市场的影响是逐步显现的，现有的在较低利率时段所签订的住房抵押贷款令居民所承

受的实际贷款利率在一段时间内并未随着联邦基金利率的升高而快速上升，但随着加息周期开始之后所购买新建住宅数量的增加，较高的长期利率

开始逐步显现在实际的抵押贷款市场中，进而令美国的新房销售市场有所走弱。



美国房地产市场虽有韧性，却已出现走弱迹象

图17：美国成屋销售折年数（万套） 图18：美国成屋库存量（万套）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

与此同时，美国成屋销售市场也在10月份呈现偏弱走势，美国10月成屋销售年化数为379万户，低于预期的390万户和前值的395万户。美国

10月成屋销售年化环比值为-4.1%，大幅低于预期的-1.5%和前值的-2.2%。与此同时，全美地产经纪商协会发布的数据显示，美国成屋库存

量不断上升，2023年10月美国成屋库存量为115万套，较年初1月份的98万套有所增加。



判断美国经济走向的关键：居民消费

图19：美国GDP增长贡献度占比（%） 图20：美国居民超额储蓄估算（万亿美元）

资料来源：BEA、五矿期货研究中心 资料来源：旧金山联储、五矿期货研究中心

美国经济分析局所发布的数据显示，个人消费支出对于美国GDP增长的贡献率达到68%。因此，判断美国后续经济走势，需要重点关注其居民消费数据的边

际变化情况。疫情后，美国对于居民端以及企业端都进行了一定程度的转移支付。向居民端的转移支付形成了居民资产负债表中的超额储蓄，是支持美国

消费以及美国经济的重要因素。据旧金山联储估算：截止至2023年9月，居民超额储蓄余额已由2021年8月的2.1万亿美元下降至4000亿美元。

2022
GDP占比 Q4 Q1 Q2 Q3

        GDP增长 100 2.6 2.2 2.1 4.9

个人消费支出 67.8 0.79 2.54 0.55 2.69

    商品 22.6 -0.01 1.14 0.11 1.08

    服务 45.3 0.8 1.4 0.44 1.62

国内私人投资总额 17.7 0.62 -1.69 0.9 1.47

    固定投资 17.4 -0.99 0.53 0.9 0.15

        非住宅 13.5 0.24 0.76 0.98 0

        住宅 3.9 -1.23 -0.22 -0.09 0.15

    私人存货变动 0.4 1.61 -2.22 0 1.32

商品和服务净出口 -2.8 0.26 0.58 0.04 -0.08

政府消费支出和投资总额 17.3 0.9 0.82 0.57 0.79

%
2023



美国居民消费高频指标已出现走弱迹象

图21：美国信用卡违约率（%） 图22：美国零售销售和食品服务同比值及包含CPI的工业产出同比值（%）

资料来源：FRED、五矿期货研究中心 资料来源：FRED、五矿期货研究中心

美国财政对居民端的转移支付在2021年下半年逐步退坡，美国商业银行信用卡违约率也由2021年7月的1.55%上升至2023年7月份的2.98%，已经超

出疫情前2019年的违约率水平。从居民消费的高频指标来看，受到转移支付退坡和美联储加息周期开始的影响，零售销售和食品服务的同比值也

自2021年中下旬以来持续下行，由2022年3月的8.4%下降至2023年10月的2.5%。
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美联储货币政策展望



美国通胀情况已出现缓和

图23：美国CPI同比及环比值（%） 图24：美国核心CPI同比及环比值（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国扩张性的货币政策和财政政策在提振居民和企业经济活动的同时，所引致的经济复苏以及流通中货币量增加推升美国的物价上行。俄乌冲突

爆发后，受到能源价格的影响，欧美通货膨胀愈演愈烈，美联储和欧央行先后开启加息周期。从美国通胀数据来看，自美联储加息周期开启以来，

整体CPI以及核心CPI均出现较大幅度下行：美国CPI同比值由2022年6月份的9.1%下降至2023年10月份的3.2%，美国核心CPI同比值由2022年9月份

的6.6%下降至2023年10月的4%。
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美债利息支出高企

图25：美国财政预算（十亿美元） 图26：美国财政部利息支出（亿美元）

资料来源：美国白宫、五矿期货研究中心 资料来源：FRED、五矿期货研究中心

美联储紧缩货币政策提升联邦基金目标利率，也同时拉升了美债的收益率。美债收益率的抬升令美国财政部利息支出逐年升高，由2022年的4760

亿美元增加值2023年的6650亿美元。根据美国白宫发布的财政预算，2024年预计美国财政部利息支出为7960亿美元，利息支出规模是疫情前2019

年3752亿美元的两倍以上。利息支付成为美国财政持续扩张的重要推动因素，进而将会导致美债发行量的上升，其带来的负面因素已经在今年所

爆发的美国债务上限危机中充分体现。
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美国火热的劳动力市场不可持续

图27：美国职位空缺率（%） 图28：美国16-20岁失业率-20岁以上劳动人口失业率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

财政转移支付导致美国企业资产负债表维持阶段性的健康情况，以及劳动力人口的恢复性增加是驱动其就业市场具有韧性的重要因素。但从职

位空缺率来看，总体就业市场正趋近于平衡，美国非农职位空缺率由2022年3月份的7.4%下降至2023年10月的5.3%。同时，劳动力市场的变化往

往首先影响青少年就业人群，因此青少年失业率相对20岁以上劳动年龄人口的失业率往往更快地出现边际变化。今年四月份以来，16至19岁失

业率减去20岁以上失业率地数值由5.9%上升至7.7%，显示出美国就业市场出现边际走弱的趋向。
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当前美联储的利率政策已处于极具限制性的水平

图29：美国长期国债平均实际利率（%） 图30：美债收益率10Y-2Y（%）以及美股下跌区间（蓝色阴影部分）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

当前美联储利率政策已经处于十分具有限制性的水平，美国国债长期平均实际利率当前为2.13%。同时，十年期和两年期国债利率倒挂持续。两年期国债

收益率代表短期利率水平，相对于十年期国债收益率而言，其受到联邦基金目标利率的影响较大。短端利率水平的高企，代表着当下时间点美联储紧缩

的货币政策以及短期偏高的资金成本。十年期国债收益率则包含通胀预期与实际利率，相较于短期资金成本偏低的实际利率，代表市场对未来美国经济

增长的预期走弱，十年期国债收益率低于两年期国债收益率形成倒挂，在历史上是美国经济衰退的重要先行指征，美股往往在利差倒挂修复的过程中出

现熊市。
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美联储货币政策将于2024年出现边际宽松

图31： CME FedWatch美联储升降息预期（2023.12.10）

资料来源： CME GROUP、五矿期货研究中心

基于前述就业、通胀和居民消费等经济数据，我们
认为美联储货币政策在2024年存在边际宽松的条
件。根据CME利率观测器的最新数据，当前市场预期
美联储在2024年5月议息会议进行降息的概率达到
76.8%。

判断贵金属价格短期运行情况，应着重于美联储货
币政策预期的边际变化而非其绝对预期。需要关注
经济数据的变化，在宽松预期充足的情况下，美国
偏强的经济数据将会对贵金属价格形成较强的短期
利空影响。



央行购金与产业驱动因素



央行购金量

图32：中国黄金储备（吨） 图33：全球央行黄金储备（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

黄金作为重要的央行储备工具，央行购金需求也将推动黄金价格在中长期的偏强表现。截止至2023年11月的最新数据，我国央行的黄金储备

量达到2191吨，较2015年5月的1054吨有较大幅度增加。全球黄金储备近年来持续增加，由2009年的一季度的的29964吨增加至2023年三季度

的35827吨。
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白银库存量持续下降

图34：上海金交所+上期所+COMEX白银总库存（吨） 图35：LBMA白银总库存（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：LBMA、五矿期货研究中心

2021年以来，全球的白银库存出现较大幅度的下降，主要交易所（上海金交所、上海期货交易所以及COMEX）交易所的库存总和由2021年1月

8日的19404吨下降至2023年12月1日的10832吨。LMBA白银库存则由2021年7月的36589吨减少至今年11月的26284吨。
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黄金库存量持续下降

图36：COMEX黄金总库存（吨） 图37：LBMA黄金总库存（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：LBMA、五矿期货研究中心

主要交易所的黄金库存同样呈现下降趋势，COMEX黄金库存由2021年2月23日的1225吨下降至2023年12月7日的623.39吨。LBMA黄金库存则由

2021年8月的9718.28吨下降至2023年11月的8583.85吨。
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白银供小于求：光伏用银为白银带来增量需求

单位：吨 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F

Supply 供给

Mine Production 矿产银 27433.3 27893.6 27986.9 26861.0 26447.3 26021.2 24329.1 25741.2 25579.5 26192.2 25773.2 

Recycling 再生银 4989.0 4569.1 4528.7 4572.2 4618.9 4603.3 5163.2 5452.4 5617.3 5632.8 5632.8 

Net Hedging Supply 净套保供给 332.8 68.4 432.3 264.4 

Net Official Sector Sales 净官方部门出售 37.3 34.2 34.2 31.1 37.3 31.1 37.3 46.7 52.9 52.9 52.3 

Total Supply 总供给 32789.3 32562.2 32546.7 31467.4 31103.5 31087.9 29794.0 31243.4 31249.7 31878.0 31458.3 

Demand 需求

Industrial (total) 工业需求 13713.5 13791.3 14848.8 16027.6 15900.1 15853.4 15200.3 16428.9 17309.1 17928.0 19220.2 

Electrical & Electronics 电力电子设备 8391.7 8469.5 9607.9 10565.9 10295.3 10180.2 10009.1 10917.3 11554.9 11890.9 13051.9 

...of which photovoltaics 电子电力中光伏 1505.4 1682.7 2914.4 3166.3 2877.1 3041.9 3110.3 3421.4 4363.8 5010.8 6171.8 

...other than photovoltaics 电子电力除光伏 6886.3 6786.8 6693.5 7399.5 7418.2 7138.2 6898.8 7495.9 7191.1 6880.1 6880.1 

Brazing Alloys & Solders 焊料钎焊合金 1657.8 1586.3 1524.1 1580.1 1614.3 1626.7 1474.3 1567.6 1524.1 1549.0 1549.0 

Other Industrial 其它工业需求 3664.0 3735.5 3716.9 3881.7 3990.6 4046.6 3713.8 3943.9 4230.1 4491.3 4619.3 

Photography摄影 1275.2 1188.2 1079.3 1007.8 976.6 954.9 836.7 861.6 855.3 821.1 821.1 

Jewelry 珠宝 6018.5 6298.5 5881.7 6102.5 6317.1 6264.2 4681.1 5645.3 7281.3 6205.1 6205.1 

Silverware 银器 1664.0 1813.3 1664.0 1847.5 2087.0 1906.6 970.4 1265.9 2286.1 1732.5 1732.5 

Net Physical Investment 投资（银条银币） 8802.3 9620.3 6621.9 4845.9 5147.6 5816.4 6370.0 8522.4 10354.3 9611.0 9611.0 

Net Hedging Demand 净套保需求 373.2 34.2 230.2 108.9 556.8 

Total Demand 总需求 31473.6 32711.5 30472.1 29865.6 30658.7 30792.4 28052.2 32832.8 38643.0 36297.8 37589.9 

Market Balance 供需平衡 1315.7 (149.3) 2074.6 1601.8 447.9 295.5 1741.8 (1589.4) (7393.3) (4419.8) (6131.5)

图38：全球白银供需平衡表（吨）

资料来源：世界白银协会、五矿期货研究中心测算
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