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⚫ 俄乌局势紧张从2月中持续至今，市场对事件冲击的风险已经充分交易，避

险因素对金价的支撑将会减弱，金银短期可能回调。而美国长短期国债利率

面临倒挂，美联储下半年的加息力度可能不及当前市场的预期。中长期来看，

全球性通胀压力难以缓解，将支撑贵金属价格。经济不确定加强的背景下，

市场波动率高，黄金的资产配置的价值更加凸显。 

⚫ 白银价格的走势跟随黄金。当前白银在高库存、及供应过剩的情况下，其价

格弹性可能不及黄金。 

⚫ 我们认为2022年第二季度贵金属价格将呈高位震荡的格局，下半年会继续上

涨。预计第二季度COMEX期金主力合约的主要波动区间在1850-2080美元/盎

司之间。COMEX期银主力合约的主要波动区间在23-27美元/盎司之间。 

 

⚫ 投资策略建议：沪金银逢低做多 

⚫ 风险因素：地缘政治冲突超预期恶化，美联储加息力度强于预期 
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一、贵金属行情回顾 

2022 年一季度， 地缘政治因素取代美联储货币政策收紧预期，成为影响黄金走势的核

心影响因素。地缘政治因素对贵金属的影响可以分两个方面：一方面，地缘政治局势恶化使

得市场短期的避险偏好快速抬升，支撑了金银价格的走势；另一方面，战争会使得供应端受

阻，会进一步加剧通胀压力，这也提振了贵金属的抗通胀需求。由于美联储货币政策收紧预

期已被市场充分消化，加息落地对于黄金是短期利空出尽。俄乌局势紧张带来的能源危机

及主要经济体通胀继续飙升压力，也对黄金形成持续支撑。 

COMEX 期金主力合约从年初的 1801 美元/盎司，最高涨至 2079 美元/盎司，最大涨幅

达到 15%；COMEX 期银主力合约从年初的 22.92 美元/盎司，最高涨至 27.49 美元/盎司，

最大涨幅达到 19.9%；3 月中下，随着俄乌局势出现缓和迹象，以及美联储官员不断发声加

强了市场对鹰派加息的预期，贵金属价格冲高回落，国际金价一度跌破 1900 美元/盎司到 

1895 美元/盎司；国际银价一度跌至 22.49 美元/盎司；随后金银价格高位震荡。截止 3 月 31

日，国际金价季度涨幅达到 6.22%，国际银价季度涨幅达到 6.93%。 

今年年初至今，人民币兑美元汇率先升后贬，在 6.3-6.4 之间波动。国内金金价涨幅比

外盘略低，国内银价格走势明显弱于外盘。截止 3 月 31 日，沪期金主力合约季度涨幅为

5.24%，沪期银主力合约季度涨幅为 2.68%。 

 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

数据来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

二、黄金的分析框架 

黄金兼具商品属性、货币属性和金融属性，三重属性叠加在一起共同决定金价走势。在

三重属性的共同作用下，黄金通常表现出抗通胀和避险保值等特性。  
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自从 1973 年布雷顿森林体系解体之后，就不再限定 1 盎司黄金兑换 35 美元，标志着

黄金市场化定价的开始。从本质上看，黄金是对人类纸币体系信用的量度。在当前以美元为

国际货币的背景下，黄金配置价值的本质是对美元信用体系的对冲。 

从历史走势来看，美元指数、美国名义利率和美国实际利率三者均与贵金属价格呈一

定的负相关性。我们以美国 10 年期通胀指数国债收益率作为美国名义收益率，美国 10 年

期通胀指数国债（TIPS）作为实际利率水平指标，把这三者与金价的相关性分不同时段做了

统计，发现金价与美国实际收益率的负相关性最强。所以，我们把以美国 10 年期通胀指数

国债（TIPS）作为实际利率水平为框架来分析贵金属价格的走势。 

美国的实际利率=美国的名义利率-通货膨胀预期 

黄金是不生息资产，实际利率是持有黄金的机会成本，背后反映的是美国经济基本面、

名义利率及通胀水平。真正影响人经济活动的是事前的通胀预期，而非通胀本身。黄金之所

以呈现避险特征、与美债收益率、美元指数一定负相关，究其根本仍然是因为市场对于实际

利率的预期变化。同样地，央行扩表、美元指数走弱等现象也是通过实际利率对黄金价格发

生作用。 

美国实际利率这个反向指标是建立在美元国际本位货币地位的基础之上。在这个背景

下，美国的实际利率（=名义利率-通胀预期）与黄金紧密的反指关系才得以实现，名义利率

和通胀预期两个指标互相赛跑对金价走势带来了极为重要的影响。回顾 1973 年以来的历轮

黄金大周期，可以发现，每一轮黄金的上涨，往往伴随美国通胀的持续上行、经济下行或是

地缘政治冲突。 

 

图表 3 1968 年以来贵金属价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，iFinD，铜冠金源期货  
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图表 4 金价与美元指数走势变化 

 

图表 5 金价与美国 10 年期国债收益率走势变化 

 

数据来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 6 金价与美债实际收益率走势变化 

 

图表 7 美国通胀预期变化 

 

数据来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 8 金价与各指标相关系数 

金价 美元指数 美国名义利率 美国实际利率 

1973年至今 -0.58 -0.7 - 

2000年至今 -0.38 -0.79 -0.65 

2010年至今 -0.14 -0.64 -0.84 

数据来源：IFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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三、宏观因素分析 

贵金属的金融属性远强于商品属性，因此，宏观因素依然是影响贵金属价格波动的核

心。 

1、 美联储加息鹰派力度或不及预期 

美联储在 3 月会议上开启加息，正式拉开了此轮流动性收紧的序幕。近期美联储官员

纷纷发表鹰派讲话，继续为更积极地收紧货币政策造势。当前市场对于加息的预期非常鹰

派，甚至认为美联储今年需要进行数次 50个基点的加息。美国短期经济确实非常强劲，制

造业处于持续扩张的状态，劳动力市场也出现明显的好转，最迫切需要控制的是高通胀问

题。 

但短期的经济数据向好不能掩盖经济的潜在风险。美债的长短期收益率基差持续收敛，

最近美债 2年/10年期收益率曲线两年多来首次出现了倒挂。美债曲线倒挂通常发生在加息

末期，即随着美联储持续收紧货币政策抬升基准利率，短端利率在持续走强，但市场对收紧

政策将拖累经济动能增长的担忧会增加，进而长端利率的上行走弱，最终形成短端利率抬

升幅度超长端、利差趋零甚至倒挂的情况。从每次曲线倒挂后美国经济走势看，在 10年期

和 2 年期利率倒挂后的一段时间内，美国经济动能的确会开始转弱甚至陷入衰退期，从倒

挂到衰退平均需要一年到一年半左右的时间。 

当前美债长短期收益率面临倒挂，会限制美联储接下来加息的力度。特别是今年 11月

份美国将进行中期选举，经济前景的不确定性加大，货币政策方面也会面临调整。预计下半

年的美联储的加息力度可能不及当前市场的预期，甚至不排除提前结束加息的可能。 

2、 美国实际利率仍有下降空间 

我们按照以美国实际利率为框架来分析贵金属价格的走势。美债实际利率等于美债名

义利率与通货膨胀预期之间的差值。可以从名义利率和通胀预期两端来预判美债实际利率

的变化。 

影响国美名义利率，即 10年期美债收益率的因素比较复杂，包括：美国经济、疫情波

动、货币政策变化以及机构配置行为等。此外，以往的经验表明，在美国中期选举和大选前

的 3 个月 10 年期美债收益率中枢大概率会下移。今年 11 月初的美国中期选举具有极大不

确定性，可能进入第三季度市场就将开始为此定价，下半年 10年期美债收益率中有望自高

位回落。再往后看，随着缩表靴子落地、中期选举临近、经济下行压力显现，10 年期美债

收益率可能进入下行周期。另外，在美国经济衰退风险增加的情况下，机构投资者大概率将

增加美债配置，也会使得 10年期美债收益率下降。 

而通胀预期主要受到能源价格的影响，往往领先于通胀数据。今年能源价格的大幅上

涨与俄乌地缘政治危机的扰动相关。随着美国宣布制裁俄罗斯原油出口以及一系列制裁措
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施持续发酵，预计能源价格或将在短期内继续维持高位，从而进一步推升整体通胀水平，而

实际通胀水平的不断上升又会推高通胀预期。后期，随着俄乌双边谈判出现积极进展，对俄

制裁在达到高点后开始放松，国际原油价格将随着供需关系的改善逐渐在下半年出现回落，

但仍然会高于以往的正常区间。 

所以，从美国名义利率与通货膨胀预期两端来看，预计美国实际收益率在下半年仍有

下降空间，将会对贵金属价格形成支撑。 

3、 地缘政治风险推升通胀，欧央行持续转鹰 

虽然今年一季度欧洲经济复苏态势良好，就业市场持续改善，疫情不利影响持续消退，

但地缘政治局势紧张增加了经济风险。欧元区正面临的有史以来最严重的通胀问题，PPI的

持续上涨已经传导至 CPI。欧元区通胀再次加速至创纪录水平，欧元区 2月 CPI 初值同比升

5.8%，连续第 4 个月创历史新高。其中，能源价格较去年同期上涨 31.7%，创 1997 年以来

最快增速。地缘政治危机和供需错配所导致能源价格飙升持续推升通货膨胀。俄罗斯在天

然气和原油方面均为欧盟的能源主要来源国。欧盟对俄制裁措施将使得能源价格在相当长

的一段时间内都将维持高位，随着能源价格飙升向下游传导，进而将导致上下游商品与服

务价格上涨，欧元区通胀水平也将维持高位运行。预计接下来几个月，欧元区的 CPI 还将

继续上升。 

欧洲央行在 3 月的议息会议上维持三大利率基准不变，但表示将在今年三季度结束常

规资产购买。近期发布的欧洲央行 3 月会议纪要显示，委员们对通胀数据感到担忧，认为

中期内通胀不太可能降至目标以下；主要风险不再是过早收紧货币政策，而是太迟。这意味

着欧央行也会很快为了抑制通胀而逐步退出宽松的货币政策。近期欧央行官员的讲话也持

续转鹰。欧央行行长的发言从今年不会加息，到不排除今年加息，再到最近的今年三季度前

不会考虑加息。通胀高企的背景之下，欧洲央行今年内加息的预期不断增强。特别是在欧洲

央行在俄乌危机持续发酵的情况下仍将资产购买计划结束时点提前，以及英美已经陆续开

始货币正常化的步伐的背景下，预计欧洲央行今年年底前加息的可能性较大。下半年美欧

央行货币政策的边际变化，可能会导致欧元走强美元走弱。 
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图表 9 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 10 全球主要经济体经济意外指数 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 11 美国 ISM 制造业 PMI增速变化 

 

图表 12 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 美国就业情况变化 

 

图表 14 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 15 金价与原油价格变化 

 

图表 16 美元指数与美国 GDP 全球占比 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

四、贵金属供需基本面分析 

（一）黄金 

1、 全球黄金的供应量持续微跌 

黄金是一种特殊的商品，其商品属性、货币属性、金属属性并存。每年全球新增的黄金

供应 4600 多吨，其中约 3/4 是矿产金，1/4 为再生金。黄金的供给量相对稳定，每年新增

的矿产金供应量 3000 多吨，相对于近 20 万吨存量的规模非常小，占比只有 2%。所以一般

来讲，黄金的供应既不会受金价影响，供应量的波动大多数情况下也不会给金价带来冲击。 

根据世界黄金协会的统计，2021 年黄金供应量为 4666.12 吨，相较于 2020-2018 年黄

金供应量持续回落。其中矿产供应量增长 2%至 3560.7吨，回收黄金供应量大降 11%至 1149.9

吨。当然，尽管受到新冠病毒大流行的不利影响，但全球黄金产量在 2021 年仍维持在 4600

吨以上，并且随着经济继续复苏和矿商增产而有望在 2022年出现小幅反弹。黄金供应量具

体分项来看，黄金矿产供应依然为核心，尽管疫情对黄金矿产的影响已经大幅下降，但矿产

总量较疫情前的 2019 年仍略有走低，2021年全球矿产金供应量为 3560.7吨，占黄金总供

应量的比值为 76.4%，矿产金供应无论是绝对量还是相对量较 2020年均有所增加，但较疫

情前的 2019 年仍略有走低。四季度 915 吨的产量更是 2015 年以来最低的四季度表现。过

相较矿产供应量，回收供应量则明显表现低迷。2021 年再生金供应量为 1150吨，占黄金总

供应量的比值为 24.6%，无论是绝对量还是相对量较 2020年均有所减少，较疫情前的 2019

年水平也低近 10%。这主要是受到金价回落影响，选择将实物黄金出售的消费者减少。 

图表 17 全球黄金供应量变化(单位：吨) 
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金矿产量 3459.06  3491.76  3554.19  3531.82  3474.7  3560.66  2.47  

生产商净套保 37.63  -25.52  -12.48  6.18  -45.9  -44.46  - 

回收金 1249.10  1128.06  1147.11  1281.90  1297.38  1149.92  -11.01  

总供应量 4745.80  4594.30  4688.82  4819.90  4721.1  4666.12  -1.16  

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

2、 黄金的需求明显修复 

黄金的价格更多是受需求端的影响。每年黄金的实物消费中，首饰虽然占比达一半，但

一直比较稳定。投资需求是波动剧烈且最频繁的，投资品的需求与价格是明显正向相关。 

黄金投资需求端，主要有官方储备与个人投资两大主体。官方储备层面，当前多个国家

央行有持续增持黄金的意愿。而个人投资层面，黄金的投资需求主要与通胀、汇率及全球市

场动荡程度有关。 

从世界黄金协会公布的最新数据来看，2021 年全球黄金需求总量达到 4021 吨，已从

2020 年全球新冠肺炎疫情带来的冲击中逐步恢复，其中珠宝首饰需求的增量为核心，投资

需求则出现大幅回落，降低了黄金总需求的涨幅；而 2020 年黄金需求总量为 3803 吨，黄

金需求量受到疫情和价格高企的冲击较为明显；近十年的黄金需求量仍维持整体下降趋势。 

从黄金需求具体分项来看，珠宝首饰项在黄金需求中占比最大的分项，2021 年黄金珠

宝首饰需求上涨为 2221吨，占 2021年黄金总需求的比例为 55%，环比上涨 67%；投资需求

项短暂超越投资需求项后再度回落，2021 年黄金投资需求下降为 1007 吨，占 2021 年黄金

总需求的比例下降为 25%，环比下降 43%。投资需求中，金条、硬币投资、官方硬币以及奖

牌/仿币项相对稳定，ETF 及类似产品项从 2020 年的增加 874 吨到 2021 年的减少 173.26

吨，大幅下降 25%，成为投资需求项环比大幅回落的核心拖累。 

另外，工业用金需求回升至 330.17吨，占 2021年黄金总需求的比例上升为 8.2%，其

在近年相对稳定，变化不大，故对黄金价格的影响有限。 

图表 18 2016-2021 年全球黄金需求量 (单位：吨) 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 
同比变

化% 

首饰加工 2103.88  2241.01  2248.46  2123.16  1400.75  2221.00  67.00  

工业需求 323.00  332.58  334.79  325.96  302.19  330.00  9.00  

净投资需求 1614.14  1315.42  1160.37  1264.90  1274.90  1773.60  39.00  

央行净买入 394.86  378.56  656.58  668.49  255.00  463.00  82.00  

总需求 4435.87  4267.58  4400.21  4382.51  3658.80  4021.00  10.00  

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 
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3、 金饰需求恢复到疫情前的水平 

全球黄金的实物需求以珠宝首饰为主，占总黄金总需求的近一半。2020 年的疫情冲击

下，金饰需求遭受毁灭性打击，2021年需求恢复到疫情前的水平。 

从 2021年黄金消费分项来看，珠宝首饰需求依然是最大的需求项。2021 年全球金饰消

费量同比增长 52%至 2124吨，主要受到印度和中国这两大黄金饰品消费国的需求在 2020年

被压抑后大幅释放的影响。此外，2021年全年金饰生产量同比增长 67%至 2221 吨，是 2018

年以来最高水平。由于 2020前三季度全球多地因疫情封城，对金饰销量影响巨大，因此 2021

年前三季度同比大幅增长并不意外。但 2020 年四季度全球金饰销量已经很大程度上复苏， 

2021年四季度还能有同比 40%的增长，显现出这一方面需求的潜力巨大。 

中国和印度这两大黄金需求国毫无意外地贡献了最多金饰需求量。中国全年金饰销量

同比增长 63%至 675 吨，比疫情前的 2019 年也高近 6%。印度 2021 年金饰需求达到了 611

吨，同比近乎翻番，并创下六年最高水平。值得注意的是，美国和欧洲等发达国家消费者也

纷纷大量买入金饰。2021年美国金饰销量同比大增 26%至 149吨，创下 12年最高记录。欧

洲地区金饰需求也有 21%的强劲增长。 

 

图表 19 全球黄金需求变化 

 

图表 20 主要经济体黄金需求变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 21 中国黄金需求备变化 

 

图表 22 印度黄金需求备变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 23 中国金银珠宝零售额变化 

 

图表 24 中国印度金饰消费恢复 
 

 2021年 2020年 同比变化 

金饰 2146 513.6 52% 

中国 675 197.6 63% 

印度 611 316 93% 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、 央行购金大幅增加 

从 2010 年开始，全球央行已连续十二年都是黄金的净买入方。在 2020 年因金价走高

而减少增持之后，全球央行在 2021年重新成为黄金市场大买家，总计增持 463 吨黄金，同

比大增 82%。目前全球各国央行黄金总储备量接近 35600 吨，是 30 年以来最高水平，2021

年也是各国央行连续 12 年净增持黄金储备，这期间总计买入了 5692 吨黄金。2021 年不仅

新兴市场国家央行纷纷买入黄金，一些发达国家央行也同样选择增持黄金储备。泰国央行

是这一年最大的黄金买家，总计增持 90吨黄金。发达国家中，新加坡和爱尔兰都分别增持

了 26吨和 3吨黄金储备。 

目前全球通胀加剧，各国债务水平上升，疫情余波未了，全球政治和经济的不稳定性增

强，黄金储备的战略地位凸显。从各国黄金储备数量及排名来看，美国以 8000 多吨的黄金

储备遥远领先，德国位居第二但差距很大。新兴市场国家的黄金储备在其外汇总储备中的
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占比一般都比较低。中国央行曾从 2018年 12月起连续 10个月增持黄金，之后一直都目保

持在 1948.3吨的黄金储备，排全球第七。我国的黄金储备在外汇储备种的占比依然非常低，

有很大增长空间。 

图表 25 各国黄金储备数量及排名 

排名 国家和地区 
黄金储备

（吨） 
占外汇储备比例 

1 美国 8133.5 77.6% 

2 德国 3362.4 74.2% 

3 国际货币基金组织 2814 - 

4 意大利 2451.8 69.0% 

5 法国 2436.3 64.3% 

6 俄罗斯 2295.4 21.8% 

7 中国 1948.3 3.2% 

8 瑞士 1040 5.3% 

9 日本 846 3.4% 

10 印度 695.3 6.6% 

11 荷兰 612.5 66.8% 

12 土耳其 512.6 37.7% 

13 欧洲央行 504.8 35.1% 

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

图表 26 全球主要央行储备变化 

 

图表 27 中国和俄罗斯央行持续增持黄金 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

5、 工业制造需求稳步回升 

2021年工业制造方面黄金需求同比增长 9%至 330吨。其中，电器方面需求同比增长 9%

至 272 吨。目前全球供应链仍然很大程度上被疫情拖累，芯片供应对电器制造方面黄金需

求有所影响，不过尽管如此，高端消费电子产品表现强劲，因此黄金在这方面需求有明显增

长。 
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（二） 白银 

虽然白银与黄金同样具有商品属性、货币属性和金融属性，但是不同的是，白银的商品

属性要强于黄金，银价更容易受到商品属性的冲击。货币属性和金融属性决定了银价的方

向，而商品属性则决定了银价的涨跌幅度。 

从历史走势和经验分析来看，黄金价格走势决定白银的价格中枢，白银的供需和库存

影响价格弹性。 

1、白银的供应 

白银供应主要来自矿产白银，其次是再生白银。矿产白银中大部分为伴生矿形式存在，

主要与铅锌矿，铜矿、黄金矿伴生，其中来自铅锌矿的比例最高，达 30%左右。中国是全球

最大铅锌生产国，国内矿产白银主要来自铅锌矿的副产白银。 

根据世界白银协会的数据，2020 年全球白银产量受疫情影响大幅下滑至 976.2 百万盎

司，较 2019 年减少了 42.50 百万盎司，同比减少 4.17%，预计 2021 年全球白银产量将恢复

增长，2021 年全球白银产量将达到 1056.3 百万盎司，较 2020 年增加 80.1 百万盎司，同比

增长 8.21%。 

从供给的分项来看，2020 年白银矿山产量为 784.4 百万盎司，占白银总供给量的比例

为 80.35%，较 2019 年减少 6%；预计 2021 年白银矿山产量将达到 848.5 百万盎司，增长比

例将会达到 8%。再生银方面，2020 年再生银产量为 182.1 百万盎司，占白银总供给量的比

例为 18.65%，较 2019 年增加了 7%；预计 2021 年将达到 196.2 百万盎司，增长比例将会达

到 8%。供应商对冲方面，2020 年供应商对冲量为 8.5 百万盎司，占白银总供给量的比例为 

0.88%，较 2019 年减少了 39%；预计 2021 年将达到 10 百万盎司，增长比例将会达到 18%。

政府沽售产量为 1.2 百万盎司，占白银总供给量的比例仅为 0.12%，较 2019 年增加了 0.2 百

万盎司，预计 2021 年将达到 1.5 百万盎司。其他产量为 8.5 百万盎司，较 2019 年减少了 5.5 

百万盎司，预计 2021 年将达到 10.1 百万盎司。 

2、白银的需求 

从世界白银协会的最新数据来看，受疫情影响，2020 年全球白银需求量大幅下滑，2020 

年全球白银需求量为 896.1 百万盎司，同比减少 9.98%，较 2019 年减少了 99.3 百万盎司。

随着疫情好转和经济持续复苏，2021 年全球白银需求量将恢复增长，预计 2021 年全球白

银需求量将达到 1033 百万盎司，较 2020 年增加了 136.9 百万盎司，同比增长 15.28%，且

高于近十年需求量。 

    从需求端来看，工业需求占了白银需求的半壁江山，占比近 50%。从需求分项来看，

2020 年白银工业需求量为 486.8 百万盎司，占白银总需求的比例为 54.32%，较 2019 年减少
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了 5%，预计 2021 年将达到 524 百万盎司，涨幅将会达到 8%。工业需求中光伏需求持续增

加，2020 年光伏需求达到 105 百万盎司，占工业需求的比例达到 20%。摄影方面，白银需

求量为 27.6 百万盎司，占白银总需求的比例为 3.1%，较 2019 年减少了 5.1 百万盎司，预

计 2021 年将达到 28.8 百万盎司，增长比例达到 4%。 

珠宝领域白银需求量为 148.6 百万盎司，占白银总需求的比例为 16.58%，较 2019 年减

少了 51.7 百万盎司，预计 2021 年将达到 184.4 百万盎司，增长比例达到 24%。银器领域白

银需求量为 32.6 百万盎司，占白银总需求的比例为 3.6%，较 2019 年减少了 29.5 百万盎司，

预计 2021 年将达到 43.1 百万盎司。白银投资需求方面，需求量为 200.5 百万盎司，占白银

总需求的比例为 22.38%，较 2019 年增加了 14.8 百万盎司，预计 2021 年将达到 252.8 百万

盎司，增长比例达到 26%。 

工业需求、投资需求和珠宝领域需求占据白银需求的主导力量。其中，工业需求虽然受

到疫情的冲击，但是依然保持稳步增加态势，而投资需求和珠宝领域需求则因为白银价格

走升而持续增加。后期需要重点关注工业需求和投资需求，工业需求则需要重点关注光伏

产业和新能源产业对白银的需求，预计两个领域对白银的需求将会逐年增加。 

从供需结构变化来看，与过去 5 年白银供需平衡状况相比，白银逐年过剩量将呈现下

降趋势，整体方向上供需趋紧。 

 

图表 28 白银的需求情况 

 

图表 29 白银的需求结构 

 

数据来源：The Silver Institute，铜冠金源期货 

图表 30 全球白银供需平衡表  （单位：百万盎司） 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021F 
同比变

化 

总供给 1065 1031.7 1017.3 1018.7 976.2 1056.3 8% 

总需求 997.3 966 989.8 995.4 896.1 1033 15% 

盈余/缺口 67.8 65.7 27.6 23.3 80.1 23.3 -71% 

资料来源：The Silver Institute，铜冠金源期货 
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3、光伏产业用银分析 

白银的工业需求的增量主要来源是光伏行业。随着全球对于新能源的重视程度日趋增

长，光伏用银在白银的工业用银量的占比在逐年提升。虽然随着工艺改善和技术进步单位

用银量将降低，但在全球推进碳中和清洁能源发展的大环境下，光伏装机增量依然是光伏

用银需求上升的主要驱动力。 

白银是光伏电池的重要原料。光伏产业链始于原硅材料，加工为硅片后可制成光伏电

池，光伏电池加工组成光伏组件，光伏组件构建起光伏系统。白银在光伏产业链中，主要被

用于硅片到光伏电池一环中，丝网印刷的部分。高纯度银粉在与玻璃粉和其他添加剂混合

后制成光伏银浆后用于电池正反两面。电池正面运用丝网印刷技术镀银起到导电作用，反

面镀含银浆料则有利于减少材料氧化。 

根据中国光伏行业协会（CPIA）数据，预计“十四五”期间，全球每年新增光伏装机

约 210-260GW。CPIA 预测，2021 年全球光伏装机 150-170GW，2022 年全球光伏装机 180-

225GW。预计到 2025 年，年光伏用银量将增加 60 百万盎司。 

根据《中国光伏产业发展路线图》的数据显示，2020 年，P 型电池耗银量约 107.3mg/

片，N 型电池中 TOPCon 耗银量约 164.1mg/片，HJT 电池耗银量约 223.3mg/片。2020 年 BSF

电池市场占比 8.8%，PERC 电池市场占比 86.4%，N 型电池占比 3.5%。其中 N 型电池效率

性能占优、生产工艺较为简化，是目前市场普遍看好的未来光伏电池的发展方向，预计未来

N 型电池比例有望提升。在此背景下，未来 N 型电池比重将呈现增加的趋势，将利好白银

整体需求的增长。 

图表 31 2020 年主流类型光伏电池的耗银量（单位：mg/片） 

主流类型光伏电池 耗银量 

P型电池 107.3 

N型电池 164.1 

HJT电池 233.3 

资料来源：中国光伏业协会、网站整理 

4、新能源产业用银分析 

除了光伏电池领域，白银在新能源汽车领域的需求也有望实现可观增长。新能源汽车，

尤其是纯电动汽车，在许多部件的应用中都需要白银，包括镀银导线、触点等。这有赖于白

银具有良好的导电性能、抗氧化性和抗腐蚀性。 

根据世界白银协会的统计，传统内燃机汽车每辆约需 0.5-0.9 盎司的银，混合动力车每

辆约需 0.6-1.1 盎司，而纯电动汽车每辆的用银量则约为 0.8-1.6 盎司。世界白银协会报告预

计 2021 年汽车用银需求将达到 61 百万盎司，并将于 2025 年升至 90 百万盎司，接近光伏

用银的需求。 
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当前各个国家都在积极推动新能源汽车的发展。根据我国颁布的《新能源汽车产业发

展规划(2021-2035)》，提出到 2025 年新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%

左右的目标。在此背景下，汽车行业对于白银的需求将会进一步提升。 

目前白银光伏需求和新能源的需求增量对于白银供需平衡的改善，在绝对量上显得较

为有限，未来随着新能源经济蓬勃发展，白银具有在上涨趋势中动力增强的潜力。 

图表 32 主流类型汽车的耗银量（单位：盎司） 

汽车类型 用银量 

传统内燃机汽车 0.5-0.9 

混合动力车 0.6-1.1 

纯电动汽车 0.8-1.6 

资料来源：北极星网站整理 

五、市场结构分析 

1、 金银比价分析 

自从 1971 年尼克松宣布美元与黄金脱钩以来，金银价格开始剧烈波动，金银比价的波

动区间非常大。长期来看，金银比价的重心一直在上移，并不存在明显的均值回归的规律。 

近几年黄金价格走势整体强于白银，金银比价一直呈震荡走高的趋势。2020 年金银比

价的波动率明显加大，在 2020 年 3 月中旬达到 124 的历史高点，而后银价的补涨导致金银

比价快速回落至 67一线。当银价的走势与金价出现较大的偏离时，会出现明显的套利机会。

2021 年金银比价的波动率变小，因金价走势整体强于银价，金银比价的重心整体上移。 

今年第一季度，金银比价的波动继续收敛，COMEX 金银比价在 75-80 之间窄幅波动。

整体来看，目前金银比价处于正常的波动区间，并不存在明显的偏离。 

图表 34 金银比价变化 

 

图表 35 金银比价的线性趋势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 36 COMEX 金银比价变化 

 

图表 37 沪期金银比价变化 

 

数据来源：IFinD，铜冠金源期货 

2、铜金比价分析 

铜作为最主要的基本金属，其价格走势代表了基本金属的整体变化趋势，铜的需求弹

性显著强于黄金，铜金比价可以代表投资者的风险偏好，包含市场对经济基本面的预期。 

从历史上看，铜金比价的波动区间很大，LME 铜价/伦敦金价的波动在 3-12.2 之间。去

年上半年在铜价创历史新高时，铜金比价从 4 一线上移至最高 5.7，下半年的波动较小，仅

在 5.2-5.8 之间窄幅波动。 

今年因俄乌地缘政治紧张升级使得投资者的风险偏好下降，铜金比价也小幅下降至当

前的 5.2。短期铜金比价的变化也取决于俄乌之间的地缘政治局势的发展。中长期来看，当

前经济复苏依然脆弱，预计铜价重心会有所下移，铜金比价可能会持续回落。 

 

图表 38 铜金比价变化 

 

图表 39 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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3、期现及跨期价差分析 

2022 年开年以来，虽然市场不断加码美联储紧缩预期，我国货币政策总体趋松，但人

民币持续强势升值。中美两国之间的基本面预期的边际变化，使得海外资金对人民币资产

的青睐度不减。除了与中国抗疫优势以及相对稳健的基本面之外，部分经济体开始“去美元

化”进程，使得人民币逐渐呈现避险资产特征。再加上俄乌冲突引爆避险情绪，全球股市下

跌，人民币资产成为“避风港”，人民币兑美元汇率一度挑战 6.3。 

从去年年内央行两次上调外汇存款准备金率的操作上来看，央行并不希望人民币汇率

呈现持续单边走强的态势。预计短期人民币对美元汇率会区间震荡，但今年持续升值压力

不减。 

金银内外盘价差主要受到人民币兑美元汇率的影响。在今年 1、2 月份人民币明显升值

的趋势下，沪期金与 COMEX 金银之间的价差持续收窄，并出现贴水的状态。3 月份人民币

汇率兑美元升值，但国内金银价格依然对外盘呈现贴身。只要人民币升值预期不减，内外盘

价差出现贴水可能会成为常态。 

 

图表 40 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 41 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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1270 吨），之后库存开始持续下降。COMEX 白银期货的库存在 2020 年 6 月之后开始明显

增加，在 2021 年 2 月份达到历史最高位，接近 40000 万盎司。 

在 2021 年 2 月份之后，COMEX 黄金白银期货库存均从历史高点明显回落，今年第一

季度依然持续下降的趋势。截至 2022 年 3 月 28 日，COMEX 黄金期货的库存有 3478 万盎

司，合计约 1082 吨，比上个月的库存增加 6.94%，比去年同期减少 6.76%。目前 COMEX

白银库存有约 3.4 亿盎司，合计约 10582 吨，比上个月的库存小幅减少 2. 32%，比去年同期

减少 8.49%。 

近几个月，国内两大交易所的白银库存略有增加，主要是上海黄金交易所的白银库存

在增加。截至 3 月底，上海黄金交易所的白银库存明显增加至 2832 吨，而上海期货交易所

的白银库存则下降，目前有 2068 吨。当前国内两大交易所的白银库存共计 4900 吨。 

图表 42 COMEX 贵金属库存变化 

  2022/3/28 2022/2/28 2021/3/28 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 34786260  32528645  37308070  2257615  6.94% -2521810  -6.76% 

白银(千盎司) 340234856  348321759  371783962  -8086903  -2.32% -31549106  -8.49% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 43 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 44 COMEX 白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 45 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 46 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、金银 ETF 投资需求分析 

贵金属 ETF 的持仓变化带表了市场上长期投资资金的动向。但从历史上看，贵金属 ETF

的持仓变化往往都滞后于贵金属价格的波动。黄金价格在 2020 年 8 月初达到历史高位后持

续回调，但全球最大的黄金 ETF–SPDR Gold Trust 持金量的继续增加，直到 2020 年 10 月

才开始下降。在 2021 年 2 月初美国散户逼仓白银推升国际银价至 30 美元/盎司的高位时，

全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量短期骤升至 2.1 万吨的历史高位。之后银价持续

明显的回调，资金也持续流出白银 ETF。 

2021 年全球黄金 ETF 减持了 173.3 吨，较 2020 年增持 874 吨出现了极为明显的变化，

全球黄金 ETF 总持有量减少 5%至 3570 吨。北美地区减持尤为明显，总计流出近 200 吨。

亚洲地区则是 2021 年全球黄金 ETF 主要增持来源，全年增持 25 吨。 

进入 2022 年，金银价格重心不断上移，黄金白银 ETF 的持仓量也都出现明显的增加。

截至 2022 年 3 月 28 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR 的持金量为 1048 吨，比上个月增加

6.45%，但比去年同期增加4.28%。目前全球最大的白银ETF-ishares的白银持有量 18415吨，

比上个月增加了 1.49%，比去年同期减少 6.4%。 

 

图表 47贵金属 ETF持仓变化 

 单位（吨） 2021/3/29 2022/2/25 2022/3/28 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 3120.48 3116.86 3289.05 172  5.52% 169  5.40% 

SPDR黄金持仓 1048.28 1026.99 1093.18 66  6.45% 45  4.28% 

ETF 白银总持仓 28878.95 28256.64 27803.94 -453  -1.60% -1075  -3.72% 

ishares 白银持仓 18415.33 16984.14 17236.55 252  1.49% -1179  -6.40% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 48 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 49 白银 ETF 持仓变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

6、CFTC持仓变化 

CFTC 的非商业性净多头持仓的变化代表了市场上短期投机资金的动向，在一定程度上

影响着大宗商品价格的短期走势。根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2022 年 3 月 22 日，

COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 24803 张；而 COMEX 白银期货的非商业性净多

单持仓量为 47947 张。COMEX 黄金和白银期货的非商业性净多单在连续增加后近两周均

连续下降。显示近期投机资金对黄金白银的看涨意愿下降。 

图表 50 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2022-03-22 328660  80628  248032  -13756  

2022-03-15 346731  84943  261788  -12600  

2022-03-08 364618  90230  274388  16766  

2022-03-01 354177  96555  257622    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2022-03-22 69279  21332  47947  -3607  

2022-03-15 74044  22490  51554  -743  

2022-03-08 76565  24268  52297  7349  

2022-03-01 71235  26287  44948    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 51 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 52 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

六、行情展望及操作策略： 

俄乌局势紧张从 2 月中持续至今，市场对事件冲击的风险已经充分交易，避险因素对

金价的支撑将会减弱，金银短期可能回调。而美国长短期国债利率面临倒挂，美联储下半年

的加息力度可能不及当前市场的预期。中长期来看，全球性通胀压力难以缓解，将支撑贵金

属价格。经济不确定加强的背景下，市场波动率高，黄金的资产配置的价值更加凸显。 

白银价格的走势跟随黄金。当前白银在高库存、及供应过剩的情况下，其价格弹性可能

不及黄金。 

我们认为 2022年第二季度贵金属价格将呈高位震荡的格局，下半年会继续上涨。预计

第二季度 COMEX 期金主力合约的主要波动区间在 1850-2080 美元/盎司之间。COMEX 期银主

力合约的主要波动区间在 23-27美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银逢低做多 

风险因素：地缘政治冲突超预期恶化，美联储加息力度强于预期 
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