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操作操作：做多 Cu1904 做空 Zn1904,在比价 2.3 附近建仓，有效下破 2.25 止损 

 

主要观点： 

 

 白银的需求中，工业需求和消费需求保持相对稳定，剩下的投资需求变动较

大，因而决定白银总需求变化的因素以投资需求为主。 

 从金融属性来看，在全球经济前景不佳、越来越多的国家降息并进入负利率

的背景下，作为零息资产的贵金属必然是资产配置中的优先选择。我们继续

坚定看好黄金和白银价格的中长期走势。 

 从白银的投资需求来看，以ETF持仓来观察，目前白银ETF在仍在逐渐增长。

从CFTC的持仓来看，白银的非商业性净持仓数据相对于黄金的更加健康。目

前金银比价处于高位，白银的交易非常活跃，我们预计弹性更大的白银接下

来将呈现更强的走势。 

 

  

 

 

白银价格驱动因素解析（二） 
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在《专题报告 20190927:白银价格驱动因素解析（一）》中，我们对白银的供需结构、

消费和库存进行了分析，得出的观点是：长期积累的大量库存导致白银工业属性定价失效。

白银的价格重心跟随黄金而波动，金融属性决定白银价格变化趋势。银价弹性大于金价的原

因是白银的市场较小，更容易受到资金的影响。 

白银的需求中，工业需求和消费需求保持相对稳定，剩下的投资需求变动较大，因而决

定白银总需求变化的因素以投资需求为主。主本次报告，我们将对白银的投资需求做分析。 

一、白银的投资需求分析 

1、白银铸币印章需求 

白银的投资需求较难衡量。根据世界白银协会分类，从需求端来看，白银的需求分为工

业需求、珠宝首饰等消费需求、和投资需求。需求中的工业需求占据一半以上，其中电子电

力行业、光伏行业、焊合金行业占比相对较大；消费需求包括珠宝、银器等等；而投资需主

要是铸币印章需求等。 

我们以白银的铸币印章需求（主要包括银条、银币）作为白银的投资需求来分析其与银

价走势。从近 20年的年度数据来看，白银的铸币印章需求与银价有一定的相关性。 

我们又换个口径，观察白银非制造业需求与银价的走势。其中，白银的非制造业需求以

白银的总需求扣除白银的制造业需求（包括工业需求、感光需求、银器）来代表。发现自从

2010年以来，白银的非制造业需求与白银的铸币印章需求数量非常接近。而 2010 年以前的

数据差异较大，可能是受到市场参与者囤积实物、生产商对冲的影响。 

从两个不同的角度来看，白银的铸币印章需求波动较大，与银价有一定的正相关性。 

图表 1 白银的铸币印章需求与银价走势 

 

图表 2 白银非制造业需求与银价走势 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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2、白银的 ETF 投资需求 

白银 ETF是由大型白银生产商向基金公司寄售实物白银，随后由基金公司以此实物白银

为依托，在交易所内公开发行基金份额，销售给各类投资者，商业银行分别担任基金托管行

和实物保管行，投资者在基金存续期间内可以自由赎回的信托投资基金。全球最大白银

ETF--iSharesSilver Trust 于 2006 年 4 月 28 日上市，目前持有白银 11752 吨。而目前全

球的有所的白银 ETF（包含 SLV+PHAG+PSLV+CEF+SLVR+ETPMAG）共持有白银 19548吨。 

我们采用白银 ETF 持仓来观察投资需求和市场热度。我们可以看到，全球的机构 ETF 持

仓变化和白银价格的变化，两者具有一定的趋同性。从历史上看，白银 ETF持仓变化往往滞

后白银价格变化 3 个月左右，一般都是白银价格出现上涨后，市场的投资热情才慢慢启动，

随后白银的投资需求被拉升。白银价格下跌也是领先于白银 ETF持仓的变化。 

今年白银价格和白银 ETF的上涨也符合这个规律。白银价格在 2019年 5 月即见底，而

白银 ETF在 2019年 7月份才开始明显增仓。这是由于白银 ETF的投资者以个人投资者为主，

其行为模式是市场的跟随者。 

图表 3 全球最大的白银 ETF 与银价走势 

 

图表 4 全球最大的白银 ETF 与全球总持仓量的变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

3、白银的投机需求 

COMEX 是全球最大的白银衍生品交易市场。我们以 CFTC 公布的 COMEX 白银期货的非商

业性持仓数据来观察白银的投机需求的变化。可见，COMEX白银期货的非商业性净多头寸（多

头头寸-空单头寸）与白银价格走势也存在明显的一直性。而且 COMEX 白银期货的非商业性

净多头寸领先于白银价格的变化。我们可以把 COMEX白银期货的非商业性净多头寸的变化看

作是白银期货近期价格走势的引领指标。 
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图表 5 COMEX 白银的非商业性净多头与银价走势 

 

图表 6 COMEX 白银的非商业性净多头与银价走势 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、白银价格走势展望 

从以上分析可以得出，金融属性决定白银的价格走势，而白银的投资需求变化影响银价

的波动。 

从金融属性来看，贸易摩擦对全球经济的负面影响持续显现，全球货币政策继续处于降

息潮过程中。在全球经济前景不佳、越来越多的国家降息并进入负利率的背景下，作为零息

资产的贵金属必然是资产配置中的优先选择。我们继续坚定看好黄金和白银价格的中长期走

势。 

从白银的投资需求来看，以 ETF 持仓来观察，目前白银 ETF 在仍在逐渐增长。从 CFTC

的持仓来看，白银的非商业性净持仓数据相对于黄金的更加健康。目前金银比价处于高位，

白银的交易非常活跃，我们预计弹性更大的白银接下来将呈现更强的走势。 

图表 7 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 8 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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