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银价逼近50美元/盎司对白银工业需求的影响

2025年以来，白银价格大幅上涨，自年初累计涨幅已超60%

。10月初早些时候，白银价格突破47美元/盎司，为2011年

5月以来首次，距离当年创下的50美元/盎司历史高点仅一

步之遥。然而这一强劲走势也令部分白银需求领域陷入两

难。一方面，银价持续上涨进一步提升其作为避险资产的

投资吸引力；另一方面，相关成本压力不断上升势必将加

剧用银节约趋势，并可能在部分关键工业应用中引发替代

效应。

一个突出的例子是光伏行业，这是电子电气业最大白银需

求领域。银浆——仅次于硅片的第二大材料成本——约

占太阳能组件总生产成本的11%-13%。早在本轮价格飙升

之前，光伏制造商就已经在降低每瓦特银耗量方面取得显

著进展。然而近期银价的强势上涨进一步强化了制造商寻

求突破性降本策略的紧迫性。随着技术持续演进及规模

化应用加速，这一趋势可能会进一步影响光伏领域用银需

求。

正如前文所述，光伏行业节约用银已经持续十余年，成为

细分市场的显著特征。就白银需求而言，未来该行业面临

的风险在于，白银可能会被完全替代。不过就目前而言，

行业重点仍集中在节约用银量。本文将主要探讨光伏产

业如何通过材料创新、栅线设计优化及工艺改进以

提升白银使用效率。
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黄金
10月2日，金价一度触及3895美

元/盎司新高，随后小幅回落，

但仍接近历史高位水平。

白银
同时，金银比回落至81，为去

年10月以来最低水平。

铂金
芝加哥商品交易所（CME）净管

理基金多头头寸升至92.8万盎

司，为今年2月以来最高水平。

钯金
丰田公司8月份汽车产量环比下

降超12%，至74.4万辆。
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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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举例来看，银包铜浆料的开发成为材料创新方面的一大关键

突破。这项技术自2022年末异质结（HJT）电池问世以来迅速迭

代。2023年二季度，异质结电池制造商最初使用的银铜细栅浆

料（Ag-Cu fine-line paste）中，银含量仍超过50%。到2025

年二季度，银含量已降至15%，随后在第三季度含银量10%的产

品投入生产。隧穿氧化钝化接触（TOPCon）电池制造商正在验

证复合结构方案，即通过高温银浆种子层（含银量80%）与低温

银铜层（含银量30%）相结合，在维持电池转换效率的同时持续

降低银耗。相较于市占率仅约3%的HJT技术，TOPCon已成为组

件生产中更成熟的技术路线，在2024年占据全球光伏制造近

80%市场份额。

从双主栅（2BB）向多主栅（MBB）及超多主栅（SMBB）的技术演

进使栅线宽度得以进一步缩窄，从而有效降低银耗。到2024年

底，无主栅（0BB）技术已得到广泛采用，银耗量下降约10%~20%

。若再结合激光转印、钢网印刷与细网纱印刷等超细线印刷工

艺，栅线宽度可进一步缩小，用银量进一步降低10%~15%。

工艺优化同样在这一策略中发挥了关键作用，其中激光选择性

发射极（SE）技术更具代表性。该技术通过在局部区域形成高

浓度掺杂区，可有效降低电极接触电阻，减少银浆用量，并提

升电池转换效率，从而成为实现高性能、低成本太阳能电池生

产的重要工艺。

与此同时，无银金属化技术的推进速度相对较快，尤其是在

HJT电池领域表现突出。针对TOPCon和交叉背接触电池（X-BC）

电池（其中BC电池目前占到市场份额的12%左右），纯铜浆料的

研发也在稳步推进。就TOPCon而言，“银种子层+纯铜浆料”的

复合结构仍处于验证阶段，但在BC电池中已被证明具有良好

效果。一些制造商还在背电极中采用铜、镍等基础金属替代白

银，并逐步实现电池背面的无银化。总体来看，这些技术路径

预计可使每瓦特银耗减少15%~20%。

全球光伏装机与银粉需求

数据来源：BNEF, Metals Focus
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美国政府停摆期间的黄金走势

美国政府迎来七年来首次停摆，黄金价格随之飙升至新的历史

高点，接近3900美元/盎司。其他贵金属也同步走强，白银和铂

金均触及历年来的高位。这是自1980年以来美国政府的第11次

停摆。特朗普总统的第一任期内曾出现美国历史上持续时间最

长的政府停摆，从2018年12月持续至2019年1月，长达35天。历

史经验显示，政府停摆对GDP增速影响通常是短暂且有限的，

主要是因为基本的政府服务仍在运行，而且解决方案通常很快

就能达成。

因此，尽管投资者在这些时期往往会采取规避风险的策略，但

对包括黄金在内的大类资产价格的总体影响往往相对温和且

短暂。本世纪以来美国政府出现三次停摆，前两次期间黄金价

格基本维持横盘态势，而在最近一次政府停摆期间，黄金小幅

上涨约2%，但这更多是此前上涨趋势的延续，而非对政府停摆

本身的直接反应。

进入2025年以来，投资者风险偏好仍保持坚挺，美股持续走高

并屡创新高即为明证。然而鉴于美国总统特朗普上任以来政策

不确定性上升，本次美国政府停摆的影响很可能超出市场最初

预期。

更重要的是，本轮政府停摆预计将推迟美联储于10月28~29日

会议前应公布的关键就业报告和经济数据。尤其是在外界对美

国经济数据完整性的担忧已显现，这将进一步加剧市场不确定

性。投资者愈发担心美国经济增长放缓程度可能比官方数据

更为严重。本周唯一公布的就业数据ADP报告显示，9月份美国

私营部门减少3.2万个岗位，创下自2023年3月以来最大降幅。

这一降幅明显比市场预期更大，更引发了市场对劳动力市场可

能加速走弱的担忧。

即便短期内美国民主共和两党达成解决方案，我们仍对2026

年黄金走势持积极预期。正如在近期周报中所指出的，这种观

点是基于美联储在通胀可能持续高企的情况下仍会继续降息

的预期。预计宏观经济不确定性将持续存在，尤其是在市场对

美联储独立性担忧升温以及对美国政府债务长期可持续性产

生疑虑的背景下，将支持投资者进行资产多元化配置。

历次政府停摆期间金价情况*

*x 轴显示美国政府停摆首日之前和之后的天数

数据来源：彭博社，Metals Focus
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