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白银：降息预期支撑，仍有上涨动力 白银| 专题报告

报告要点

黄金和白银同属贵金属，两者具有很强的相关性，白银兼具金融与

商品双重属性，白银价格的上涨通常是追涨黄金的结果，复盘历次白银

价格上涨行情，金银比向下修复的过程中经常伴随着十年期通胀预期的

连续抬升，白银价格走势与通胀预期具有明显的正相关性。

商品属性是金银比修复的核心推动力，但在美黄金价格屡创历史新

高的背景下，美白银价格尚未突破 2021 年 1 月阶段性高点，制约本轮

美白银价格上涨高度的主要因素是国内外白银过高的库存。2021 年以

来，随着国内外光伏产业的高速增长，光伏用银消费占整体工业需求的

比例逐年提升，由 2018 年占比 14%提升至 2023 年占比 30%，光伏用

银成为工业需求里最具增长前景的领域。

白银主要来自基本金属铜铅锌和黄金的副产，产量增幅有限。伴随

光伏行业装机量维持稳定增长和 N 型电池的产能规模大增，导电银浆用

量有望显著上升，白银供应缺口将会持续存在。在逆全球化下避险情绪、

中长期通胀中枢的抬升及白银下游消费拉动去库的背景下，对白银价格

下方形成支撑，降息预期驱动白银价格仍有上涨动力。
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一、美国通胀中枢有所抬升
美国 3 月 CPI 同比 3.5%，是过去 6 个月以来最高，核心 CPI 同比为 3.8%，3 月 CPI

和核心 CPI 数据均超预期，并且延续了去年 8 月以来的反弹趋势。对 CPI 具体分项进行分析，

能源分项环比 1.1%，明显高于 12 个月均值 0.2%，主要源于全球油价走高推动美国零售汽

油价格持续回升；核心服务分项环比持平为 0.5%，依然高于 12 个月均值 0.4%，其中医疗

保健服务环比抬升、交通运输环比抬升并依然处于高位，住宅环比持平。剔除住房外的核心

服务的超级核心通胀环比为 0.65%，前值 0.47%。美国核心通胀反弹趋势延续的原因在于企

业盈利与居民收入仍处于正向反馈的良性循环中，就业市场和服务业保持韧性是薪资粘性

的重要支撑。

2020-2023 年，美国财政赤字持续大规模扩张支持居民和企业资产负债表修复，在加

息周期以来，区别化实施“宽财政紧货币”政策，带来居民消费、企业盈利快速修复，支撑

就业市场需求保持偏强状态。薪资增速增长与劳动力缺口同时存在，推升了美国居民消费需

求，强化了再通胀预期。复盘 08 年次贷危机后美黄金、白银价格走势，美黄金价格在 2011

年 9 月达到高点 1877 美元/盎司，美白银价格在 2011 年 4 月达到历史高位 49.5 美元/盎司，

期间金银比价向下修复伴随着十年期通胀预期的连续抬升，并在 2011 年 4 月升至 2.6%左

右，白银价格走势与通胀预期具有明显的正相关性。随后通胀预期出现回落，回落至 2011

年 9 月的 1.7%左右，其后迈入反弹区间。逆全球化下避险情绪、中长期通胀中枢的抬升对

白银价格下方形成支撑。
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二、光伏用银消费持续驱动白银工业需求

在光伏产业链中，白银主要用于光伏电池正面电极的，与电池 N 型区接触的电极，称

之为正银；而应用于电池负极的，即与 P 型区接触的电极，称之为背银，两者合称为光伏银

浆。白银是光伏产业中重要的辅材，N 型晶硅太阳能电池是天然的双面电池，电池的正面 P

型发射极需要使用相对 P 型晶硅电池更多的银浆，硅基体的背光面也需要通过银浆来实现如

P 型晶硅电池正面的电极结构，才能实现量产可接受的导电性能，因此 N 型电池对银浆的需

求量也要高于 P 型晶硅电池。目前占据市场主流的 P 型电池单位耗银持续下降，另一种高耗

银技术路线的 HJT 电池光电转换效率更高，将成为未来主要发展的技术路径。2023 年数据

显示，P 型电池正面银耗约 59mg/片，背面约 25mg/片；TOPCon 约 109mg/片；HJT 约

115mg/片。

根据世界白银协会统计，2023 年全球白银供应总量为 31436.31 吨，相对 2022 年减少

0.5%，其中矿山银供应 25831.46 吨，相对 2022 年减少 1%，占比供应总量的 82%，再生

银供应量为 5555 吨，占比 17%。全球白银总需求为 37168.68 吨，相对 2022 年减少 7%，

图 1：美国通胀数据超预期 图 2：美国十年期通胀预期较疫情前抬升

数据来源：同花顺 ifind、长江期货有色产业中心 数据来源：同花顺 ifind、长江期货有色产业中心
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其中首饰及实物投资领域的需求为 16814.6 吨，工业需求是第一大需求，工业需求为

20354.13 吨（占比 55%），光伏方面的用银需求相对 2022 年增长 64%至 6019 吨。随着

全球光伏装机量的继续增长，以及光伏领域 N 型电池的市场渗透率提升，N 型电池技术的

银浆单耗量增加，光伏用银需求将进一步增长，成为工业需求的主要应用领域。

图 3: 2015-2023 年白银全球供需平衡表

数据来源：世界白银协会，长江期货有色产业服务中心

全球的白银产量包括独立银矿产银、铅锌铜金矿等副产白银、再生银和官方销售白银等，

其中独立银矿产量很小，在总产量中的占比低于 20%，白银产量主要来自基本金属铜铅锌

和黄金的副产，矿产银和再生银构成白银供给的主体。按照前期的矿山开发进度，受铜锌

等主金属矿山资本开支和供应扰动的影响，矿产银供给增速将可能放缓，整体供给量受限。

伴随光伏行业装机量维持稳定增长和 N 型电池的产能规模大增，导电银浆用量有望显著上

升，白银供应缺口将会持续存在。受白银供需缺口持续存在的影响，国内外白银交易所库存

大幅下降，LBMA 白银累计库存量较 2021 年高点下降 30%，COMEX 白银累计库存量较

2021 年高点下降 23%，SHFE 白银累计库存年较 2021 年高点下降 70%。

黄金和白银同属贵金属，两者具有很强的相关性，商品属性是金银比修复的核心推动力，

但在美黄金价格屡创历史新高的背景下，美白银价格尚未突破 2021 年 1 月阶段性高点，制
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约本轮美白银价格上涨高度的主要因素是国内外白银过高的库存。截至上周五，全球白银显

性库存为 3.57 万吨，处于较高位置。2016-2020 年国内外白银库存持续积累，伦敦金银协

会（LBMA）白银库存累计增加 4016 吨，comex 白银库存累计增加 7336 吨，上期所白银

库存累计增加 2365 吨，白银供应过剩但需求不足是白银库存累积的主要原因。

从世界白银协会的统计数据来看，白银实物投资需求量的下滑较为明显，2011-2013

年实物白银投资需求平均 8427 吨，而 2014-2020 年平均数降至 6746 吨，每年投资需求

降低 1681 吨。2021 年以来，随着国内外光伏产业的高速增长，光伏用银消费占整体工业

需求的比例逐年提升，由 2018 年占比 14%提升至 2023 年占比 30%，23 年光伏用银绝对

量约为 6000 吨左右，光伏用银成为工业需求里最具增长前景的领域。

图 4：LBMA 伦敦金库的白银库存 图 5：comex 白银库存

数据来源：LBMA、同花顺 ifind、长江期货有色产业中心 数据来源：同花顺 ifind、长江期货有色产业中心

图 6：上期所白银库存 图 7：上海黄金交易所白银库存

数据来源：同花顺 ifind、长江期货有色产业中心 数据来源：同花顺 ifind、长江期货有色产业中心
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2023 年国内光伏新增装机 216.9GW，同比增长 148%。根据中国光伏行业协会（CPIA）

预测，2023 年全球新增光伏装机达 390GW，同比增长 70%。2023 年以来，新投建的产线

以 N 型电池为主，产能释放规模迅速扩大。根据 CPIA 统计，2023 年 N 型电池市场占比提

升至 26.5%，其中 TOPCon 占比约 23%，HJT 占比约 2.6%，xBC 占比约 0.9%；预计到

2024 年，N 型电池市场占比将进一步提升至 70%。在全球光伏装机持续增长，N 型电池加

速渗透的背景下，2024 年全球光伏白银需求量有望提高 35%达到 8126 吨。

除了光伏装机高增持续提振白银需求外，新能源汽车、AI、机器人等应用也将带动含银

元器件需求提升。随着汽车电动化、智能化趋势，单车用银量将不断提高。根据安泰科统计，

传统内燃机汽车单车用银量为 15-28g，混动汽车单车用银量 18-34g，纯电动汽车将提升

至 25-50g，单车耗银量则是大致有 20%-35%的上浮，用银水平大幅提高。2023 年白银

在电子电器行业消耗量占在工业中总消耗的 68%，未来 GPU、TPU、NPU 的计算能力将随

着 AI 需求而突破，将进一步拉动白银的工业需求。

三、后市白银价格展望

美联储 3 月议息会议公布的点阵图显示年内将降息 3 次，美国目前正处于政策紧缩周期

尾声，经济数据趋势性走弱，市场降息预期主导交易逻辑，白银的金融属性决定了白银运行

价格中枢将在降息周期中进入上行区间。在降息周期中白银价格波动大体表现为先扬后抑，

在经济衰退初期，金融属性占主导，在经济衰退后期，商品属性占主导。在本轮紧缩周期中，

美国经济持续保持韧性，欧元区经济较为疲弱，市场对欧央行降息预期后续或逐步反超美联

储，而美联储降息节奏与市场预期间存在的预期差，对美元指数形成阶段性提振，令白银价

格出现阶段性调整压力。另一方面，在金融条件恶化背景下美联储开启降息周期和地缘政治

冲突引发的避险情绪均对白银价格下方构成支撑。
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伴随光伏行业装机量维持稳定增长和 N 型电池的产能规模大增，导电银浆用量有望显

著上升，新能源汽车、AI 等应用将带动含银元器件需求提升。近年来银矿开采的总现金成本

和全面维持成本均大幅增长，整体银矿成本增加。工业需求稳步增长对白银消费形成支撑，

白银供需缺口在 2021-2023 年间持续存在，叠加银价上涨后白银实物净投资需求的上升，

2024 年白银供应缺口将会继续扩大。白银主要来自基本金属铜铅锌和黄金的副产，在产量

供给约束下，国内外白银库存还将延续去库进程。

商品属性是金银比修复的核心推动力，当前外盘金银比已由高点 97 修复至 84 左右。

金银比的历史价格平均区间为 40-80，均值为 60。2000 年至今共发了 4 次金银比的修复行

情：1）2003 年 6 月 5 日至 2006 年 5 月 30 日，修复周期为 1090 天，金银比由 81.94 下

修至 50.07，变化 38.89，期间黄金价格上涨 77%，白银价格上涨 190%；2）2008 年 10

月 10 日-2011 年 4 月 28 日，修复周期为 930 天，金银比由 84.39 下修至 31.71，变化

55.31%，期间黄金价格上涨 81%，白银价格上涨 381%；3）2016 年 2 月 29 日-2016 年

7 月 14 日，修复周期为 136 天，金银比由 83.20 下修至 65.79，变化 20.93%，期间黄金

价格上涨 8%，白银上涨 36%；4）2020 年 3 月 18 日-2021 年 3 月 17 日，修复周期为 363

天，金银比由 123.86 下修至 65.72，变化 46.94%，期间黄金价格上涨 17%，白银上涨 120%。

图 8：美国长短期国债收益率继续倒挂 图 9：金银比向下修复

数据来源：同花顺 ifind、长江期货有色产业中心 数据来源：同花顺 ifind、长江期货
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复盘历次金银比修复行情，在 2009-2011 年,2016-2017 年和 2020-2021 年这三个时间

段，美国制造业 PMI 数据处于底部爬升阶段，易出现金银比价向下回落，金银比与美国 PMI

数据呈显著负相关性。回顾历史美国经济周期中不同阶段 PMI 指数的走势，在加息末期至

降息初期，PMI 往往下降至收缩区间。降息后，随着借贷成本的下降促进企业投资和消费者

支出，提高企业生产活动水平，从而带动 PMI 回升。

自 2021 年 5 月金银比从底部攀升以来，当前金银比价已处于历史相对高位，当前大幅

超过过去 20 年 68 的比价均值。近期美国制造业 PMI 新订单分项和库存分项均开始反弹，

在降息预期落地后，美国制造业进入新订单反弹的补库周期，制造业 PMI 有望进一步走高，

金银比价有望在 PMI 反弹之际开启下行。在此轮衰退-宽松周期中，通胀逻辑有望接棒降息

逻辑继续驱动贵金属价格上涨，白银价格涨幅将有望超越黄金。
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