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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

金属聚焦公司发布《World Silver Survey 2025》
上周，世界白银协会发布了关于白银市场年度旗舰报告——

《World Silver Survey 2025》，该报告由Metals Focus编

制，列报白银供需历史统计数据并预测2025年市况。报告发

布会在纽约举行，随后还举行了由墨西哥佩诺尔斯工业公司

（Industrias Peñoles）主持的在线研讨会。

 

该报告的一项重要结论是，2024年白银需求量连续第四年大

幅高于供应量，供需基本面继续保持强劲。此外，支撑贵金属

走强的宏观经济和地缘政治状况也提振白银投资需求，助力

2024年白银均价创出2012年以来新高。

 

尽管如此，一些投资者仍对银价相对于金价的表现较弱感到

失望。银价表现跑输金价，主要反映出黄金的准货币属性得到

广泛公认，地缘政治和经济政策不确定性高企对金价的支撑

性作用最为显著。此外，白银地上存量充足，叠加市场对工业

金属持谨慎态度，也使银价上行幅度受限。

 

2024年白银工业需求创出历史新高

虽然下降3%，2024年全球白银总需求量仍处于历史高位。工业

部门的白银需求量继续走强，连续第四年刷新历史新高，支撑

总需求量保持强劲。电网基础设施建设、汽车电动化、光伏行

业等绿色经济领域的白银需求量上升，仍是推动2024年白银工

业需求续创新高的主要力量。此外，人工智能相关应用领域的

白银用量日益增长，也推高了白银工业需求。不过，虽然在大

多数行业内节约力度非常有限，但在光伏行业内企业节约

白银用量的趋势显著，这有助于解释为什么2024年白银

工业需求增速会从2013年的11%大幅放缓至4%。
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黄金
4月22日金价触及历史新高

3,500美元/盎司后，因特朗普

表示愿与中国达成贸易协议，

上周四已回落至3,300美元/盎

司一线。

白银
2025年一季度中国光伏发电

新增装机容量为59.7GW，同

比增长30%，总装机容量已达

950GW。

铂金
出于对市场不确定性和需求下

降的担忧，沃尔沃集团计划在

北美子公司裁员不超过800人。

钯金
2025年一季度诺里尔斯克镍业

公司的可销售钯金产量较2024

年同期小幅下降，从74.5万盎

司降至74.1万盎司。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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2023年大幅下降后，2024年全球白银首饰加工产量温和回升3%。政

府下调白银进口关税、农村经济稳健增长、消费者持续转向购买更

高纯度银饰提振需求等有利因素推高印度银饰加工产量，对全球总

量回升的贡献率较大。得益于向主要西方市场的出口量上升，泰国

的银饰加工产量也实现两位数增长。

不过上述领域白银需求的增长未能完全抵消银条和银币需求的大

幅下降（降幅达22%）。由于生活成本问题和投资者趁银价走高获

利了结等因素，所有重要西方市场的银条和银币需求均有下滑。美

国需求量的降幅最大，达46%，背后是投资者因银价走高、特朗普胜

选、市场已近饱和等原因减少购买。印度需求量则上升21%，表现最

为突出。由于高银价影响印度礼品需求，2024年全球银器需求量也

温和下降2%。

2024年白银总供应量小幅上升

2024年全球白银总供应量增长2%。得益于2023年暂时停产后纽蒙

特公司旗下的Peñasquito矿山恢复满负荷生产，墨西哥白银产量回

升，带动全球矿产白银总产量同比上升0.9%。澳大利亚、玻利维亚

和美国的白银产量也上升。不过也有一些国家的白银产量下降（其

中智利产量降幅最大），部分抵消了上述国家产量的增长。

2024年白银回收供应量上升6%，创12年来新高。废环氧乙烷催化剂

回收量增加推高了含银工业废料回收量，对总回收供应量增长的贡

献率最大。由于高银价叠加经济大环境不佳促使一些国家尤其是西

方国家的消费者回售持有的银器和银饰，旧银器和银饰回收量也大

幅上升。  

全球白银供应

数据来源： Silver Institute/Metals Focus, World Silver

Survey 2025

全球白银需求

数据来源： Silver Institute/Metals Focus, World Silver Survey 2025

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2016 2018 2020 2022 2024

百万盎司

矿产量 回收量 套保供应 官方净销售

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2016 2018 2020 2022 2024

百万盎司

工业需求 摄影业 首饰 银器 实物投资 套保需求



贵金属周报-第603期-2025/04/28

宏观经济和地缘政治不确定性挥之不去支撑白银投资

预计得益于矿产白银产量上升，2025年全球白银总供应量将增长2%

。相比之下白银回收供应量将保持稳定，预计净增持套期保值增长

不大。在需求方面，之前几年迭创历史新高后，2025年白银工业需

求量将小幅回落，原因包括环氧乙烷产能增长放缓和太阳能企业节

约白银用量。由于高银价打压印度需求，全球银饰和银器需求量也

将下滑。最后，在经历两年疲软后，2025年银条和银币需求有望温

和回升。

由于总供应量上升2%，同时总需求量下降1%，2025年白银供应短缺

量将较2024年低21%，不到2022年峰值水平的一半。与2024年的情况

一样，供应短缺不大可能对2025年银价表现产生显著影响，原因是

白银库存量仍很大，应不会出现实物白银供应持续紧张的状况。

预计专业投资者基于经济因素所进行的白银交易活动，将继续主

导银价走势。从短期来看，Metals Focus认为白银投资前景仍然较

为积极。尽管白银被豁免加征对等关税，但美国贸易和关税政策的

不确定性仍继续存在。更为重要的是，对美国经济健康度的担忧不

仅将强化降息预期，还将削弱美元和美债作为避险资产的吸引力。

地缘政治紧张局势也不大可能很快得到平息。在上述因素的叠加作

用下，投资者对贵金属的兴趣应不会减弱，从而在未来几月间继续

支持银价。不过由于对中国增长经济前景的担忧继续对白银构成压

力，金/银价格比率则可能会保持在高位。

白银市场供需平衡

数据来源： Silver Institute/Metals Focus, World Silver Survey 2025
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg

-2,600

-2,500

-2,400

-2,300

-2,200

-2,100

-2,000

10/04 14/04 16/04 22/04

美元/盎司

黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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