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WEEKLY本周关注

沪银

观点：近期一系列数据使得市场对美国经济衰退的

担忧得到缓解，市场风险偏好逐步回升，贵金属止

跌反弹。在降息预期的持续支撑下，美元指数延续

下行趋势，理论上利多贵金属。同时，受助于工业

属性的加持，白银短期内反弹空间可能大于黄金。

方向：沪银期价或偏强运行
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产业链介绍一

1.白银是什么

白银是一种金属单质，具有富延展性，是导热、导电性能很

好的金属。因为其颜色是白色，所以被称为“白银”。自古

以来，白银就与黄金一起被作为财富的象征。

2.白银的供应

白银的生产主要分为矿产银和再生银两种，再生银与矿山银

的供应来源有着略微的区别，再生银的主要来源是工业的银

废料以及银饰和银器的熔炼回收。世界矿产白银生产主要集

中在白银资源相对丰富的国家和地区，而再生银生产主要集

中在一些白银消费大国。

3.白银的消费

白银的实物需求主要由工业用银（电子电器、光伏、摄影和

电力电池等）、首饰用银（银器、银饰）以及投资用银（银

币银条）组成。此外，白银的稀有性使其具备贵金属属性，

其在投资和收藏领域仍然具有极高的价值。
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产业链介绍一

4.白银的产业链上下游

5.影响银价的主要因素

Ø 海内外政治经济形势

Ø 金银比

Ø 基金投资方向

Ø 进出口政策

Ø 汇率

Ø 供求关系

数据来源：华闻期货交易咨询部、公开资料整理
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交易逻辑二
一、市场对美国经济衰退担忧减弱

当地时间8月2日，美国劳工统计局发布数据显示，美国7月非农

就业数据全面降温，新增非农就业人数仅11.4万人，大幅不及

17.5万人的市场预期；失业率升至4.3%，触发萨姆法则临界值。

受此影响，市场乐观情绪急转直下，在对美国经济衰退的担忧

下，市场恐慌情绪升温，大量抛售导致市场流动性风险加剧，

贵金属冲高回落。

数据来源：华闻期货交易咨询部、文华财经

图1：VIX指数走势

不过此后一系列数据表现良好，令市场对美国经济衰退担忧有所缓解，

市场风险偏好逐渐回升，贵金属价格也企稳反弹。8月3日当周，

美国初请失业金人数超预期回落至23.3万人，8月10日当周，美

国初请失业金人数录得22.7万人，延续下滑。
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交易逻辑二

数据来源：华闻期货交易咨询部、美国劳工部

图2：美国初请失业金人数（千人）

7月美国ISM非制造业PMI录得51.4，高于预期的51。8月15日，

据美国商务部发布的数据显示，美国7月零售销售额环比增速

1%，高于预期的0.3%。

图3：美国月度零售销售额同环比变化（%）

数据来源：华闻期货交易咨询部、美国人口调查局
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交易逻辑二
二、美联储9月降息预期持续支撑贵金属

目前市场已对美联储9月降息形成普遍共识。截至8月20日，据

CME“美联储观察”，美联储9月降息25个基点的概率为77%，降

息50个基点的概率为23%。

美联储戴利和古尔斯比周末的评论均暗示美联储即将放松政策，

同时美联储主席鲍威尔即将于本周五发表关于经济前景的演讲，

市场普遍预期其将进一步释放鸽派信号，暗示可能在9月份采取

降息措施，以应对经济增长放缓的风险。在降息预期的支撑下，

美元指数持续下行，理论上利多贵金属。

数据来源：华闻期货交易咨询部、文华财经

图4：美元指数走势
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交易逻辑二

此外，2024年是全球选举大年，地缘政治依然存在较大不确定

性，有望持续给贵金属提供底部支撑，市场也持续看好贵金属

的未来走势，内盘贵金属期货的净多持仓占据明显优势。

数据来源：华闻期货交易咨询部、东方财富网

图5：沪银净持仓走势

图6：沪金净持仓走势

数据来源：华闻期货交易咨询部、东方财富网
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交易逻辑二
三、白银工业需求持续向好

从供需基本面来看，目前白银供应总体稳定，需求端，国内外

主要增长点仍在光伏领域。新增装机量增速虽放缓，但新型主

流技术相对以往用银量有所增加，仍对白银消费给予支撑。随

着经济逐步企稳回升，光伏、电子等领域景气度预期提升，白

银工业需求有望逐步回暖。据世界白银协会报告，预计2024年全

球白银的供应缺口将会扩大17%。

在供应短缺的背景下，白银价格将得到支撑。此外，在前期衰

退交易的影响下，白银估值偏低，随着衰退交易的缓和，白银

短期内反弹空间可能大于黄金。

图7：白银供需缺口（百万盎司）
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数据来源：华闻期货交易咨询部、世界白银协会
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三

综上所述，近期一系列数据使得市场对美国经济衰退的担忧得

到缓解，市场风险偏好逐步回升，贵金属止跌反弹。在降息预

期的持续支撑下，美元指数延续下行趋势，理论上利多贵金属。

同时，受助于工业属性的加持，白银短期内反弹空间可能大于

黄金。

总结

风险提示：

1.降息预期转弱

2.衰退交易再起

3.黄金价格下跌

图8：沪银趋势精灵指标展示 

数据来源：华闻期货交易咨询部、文华财经
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【免责声明】

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用。此

报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而华闻期货有限公

司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华闻期货有限公司认

为可靠，但华闻期货有限公司不能担保其准确性或完整性，而

华闻期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失负任

何责任。阁下不能依靠此报告以取代行使独立判断，华闻期货

有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的

报告。此报告仅反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

此报告所载的观点并不代表华闻期货有限公司的立场。

此报告的版权属华闻期货有限公司，除非另有说明，报告中使

用材料的版权亦属华闻期货有限公司。未经华闻期货有限公司

事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之

证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。

华闻期货有限公司对此报告版权所有并保留一切权利。
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公司简介

交易咨询部

华闻期货交易咨询部，专注“为客户提供核心价值”,召集市场

精英，集结了一线贸易商、私募投资机构以及大宗商品咨询机

构专业投研专家。保持专业、高效的投研团队，部门65%以上成

员拥有硕博学历。同时，配备CFA持证人,量化工程师等专业领

域人才，涉及各板块专业投研领域，持续打造市场影响力。

华闻期货有限公司

华闻期货有限公司是经中国证监会批准，国家工商局核准登记

注册的专业期货公司。公司是上海新黄浦实业集团股份有限公

司（股票代码600638)的全资子公司。公司成立于1995年，注册

资本为5.5亿元人民币，是上海期货交易所、郑州商品交易所、

大连商品交易所、广州期货交易所、上海国际能源交易中心会

员，中国金融期货交易所的交易结算会员，具有期货经纪、资

产管理、投资咨询等业务资格，并在上海设立了风险管理子公

司上海华闻金融信息服务有限公司，注册资本1.5亿元人民币。


