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白银市场已连续五年处于基本面供不应求状态

2025 年迄今，白银价格涨势显著，多次突破历史高位，并于 10 

月一度升至 54.48 美元/盎司。本轮上行主要受美国政策路径

不确定性及全球经济增长预期走弱推动。与此同时，伦敦可用

库存始终维持在偏紧水平。关税驱动金属流向美国、印度需求

强劲，以及交易所交易产品（ETP）持续吸纳白银实物，这些因

素均令市场流动性进一步承压，并阶段性放大紧张。更关键的

是，全球白银市场已连续第五年呈现基本面赤字，持续的供给

缺口显著强化了当前的供应紧张态势。以上判断构成了 Philip 

Newman 与 Sarah Tomlinson 在纽约世界白银协会（Silver 

Institute）年中晚宴上所强调的核心观点。

从更细分的角度审视白银基本面，预计今年全球白银需求将

下降4%，所有主要需求板块均将出现下滑。其中，工业用银在

2022—2024年连续创下历史高位后，预计今年将回落 2%。今年

以来，主要受到美国关税政策前景不确定、全球经济增速放缓

等因素拖累，白银工业需求受限。同时，白银价格的大幅攀升

也抑制了部分工业活动。以光伏行业为例，银价高企大幅推升

制造成本，迫使企业加快推进节约用银和材料替代方案。尽管

光伏装机规模仍在扩大，但受上述因素影响，该行业对白银的

需求预计今年将下降 5%。

不过，部分需求下滑有望被人工智能（AI）投资热潮所抵消。

随着 AI 产业快速扩张，相关领域对白银的使用量持续上

升，包括数据传输、智能电网等基础设施建设。此外，全球

电动车销量的进一步增长也对今年的白银需求形成一
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黄金
11月19日，因投资者正等待推

迟发布的美国非农就业数据，

金价维持在约4,100美元/盎

司。

白银
金银比继续在接近一个月低点

附近盘整，徘徊在80下方。

铂金
Ivanhoe Mines已为其新的铂族

金属矿 Platreef 举行启动仪

式，该矿计划于2025年第四季

度开始投产。

钯金
Impala Canada推迟原定于2026

年6月关闭 Lac des Iles 矿

的计划，其钯金生产可延长至

2027年夏季。
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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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定支撑，尽管其拉动作用低于先前预期。

在非工业领域，2025年白银首饰与银器需求预计将分别下降 4% 和 

11%。其中，大部分跌幅来自印度。由于以卢比计价的白银早已刷新

历史高位（远早于美元计价突破新高），送礼馈赠类购买量明显受

抑，但与投资相关的购买量仍相对稳定。首饰方面，西方市场也呈

现疲弱。生活成本上升、消费者情绪转弱，以及尽管金价创新高但

对黄金的替代有限，这些因素共同拖累了终端销售表现。

白银实物投资预计将连续第三年下滑（下降 4%），并降至2018年以

来的最低水平。今年的整体回落主要由于美国市场的异常疲弱。尽

管近期出现小幅回升，但受抛售激增以及截至 9 月新增买盘疲弱

的拖累，美国净投资预计在2025年仍将同比锐减逾半。如果剔除美

国因素，全球白银实物投资预计将增长11%。主要原因在于银价的大

幅上涨重新激发了投资者兴趣，尤其以印度市场表现最为突出。

在全球供应方面，预计2025年将温和增长1%，并触及三年来的最高

水平。这一增量主要是由于对冲供应在2020年以来首次净增加。然

而，需要强调的是，按德尔塔调整后的全球生产商对冲头寸规模在

2024年底已降至数十年来的低点。

相比之下，全球矿山产量预计今年将基本维持稳定。墨西哥和俄罗

斯的供应预计会在今年有所增加，但这部分增量将被秘鲁和印度

尼西亚的减产所抵消。以墨西哥为例，供应回升主要得益于多个项

白银工业需求
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目的复产与扩产，包括：Peñoles的Tizapa项目在长期劳工罢工结束

后重新复产、Endeavour Silver的Terronera项目持续进入增产阶

段，以及Southern Copper产量提升。

尽管今年白银价格大幅上涨，但回收量几乎没有增长，预计全年仅

上升约1%。超过一半的白银回收来源于工业领域，而该部分的回收

通常对价格变化不敏感。在价格更敏感的板块中，如银饰品与银

器，高企的白银价格确实带来一定回收量提升，但增量规模有限。

总体来看，2025年白银市场预计将连续第五年出现结构性缺口。尽

管今年的供应缺口较前几年有所收窄，但仍将持续消耗地面存量，

进一步收紧实物市场。更关键的是，这一持续的短缺恰逢白银投资

需求明显回升。以白银ETP为例，其持仓今年有望实现史上第二大

的年度增幅。事实上，若将白银ETP持仓变化纳入市场平衡表，2025

年的白银供应短缺则是历史最大缺口纪录。

展望未来，支撑本轮贵金属涨势的主要宏观和地缘政治因素预计

在未来12个月内仍将持续。与此同时，白银的供需结构也将继续为

价格提供支撑。尽管银价高企已对部分白银加工需求造成压力，但

在某些应用领域，其向终端需求的传导影响仍需时间。再加上银条

与银币销售预计回升，白银市场的供应紧缺或将延续至 2026 年。

白银市场供需平衡

数据来源： Metals Focus
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