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白银：调整蓄力后将继续上行 
 

 

 

观点概述： 
 

商品研究中成本支撑价格的逻辑是在于价格长期位于成本线以

下会有大量的产能因此关停，从而对商品的供给产生影响，供给减少

带动价格上行，但是白银不一样，白银的库存是天量，且受生产成本

影响的供给产能占矿产银总产能仅 25%左右，因此用生产成本去衡量

银价并不合理。 

 

流动性紧张叠加疫情和原油大跌导致的通胀低迷是近期贵金属

大跌的原因，而随着欧美央行宽松政策的出台，最近流动性紧张有所

缓解，通胀预期开始企稳，带动了贵金属的反弹。 

 

流动性危机面临，中长期应该站在央行一边，美联储在这一轮危

机当中表现了远超 08 年的决心与意志，随着天量的流动性逐渐传导

到市场当中来，以及美国财政赤字的扩张施压美元指数，黄金、白银

长期看涨，投资者可逢低布局远月贵金属多单。 

 

但是与 11 年白银的大牛市不同，这一轮白银的库存是天量，工

业需求的低迷也使得白银在底部区间震荡多年，若无明显的去库行

为发生，白银只会作为低配版黄金，跟随黄金上涨，不会有大幅超出

黄金的表现，金银比会有小幅修复，但朝向多年均值即 60-80 区间

回归的可能性不大。 

 

风险提示： 
原油进一步深跌带动通胀预期下滑，疫情加速扩散导致全面经济

危机，再次引发全资产抛售的现象。 

 

求真 细节 科技 无界 
2020 年 3 月 29 日  专题报告 



 

1 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

一、生产成本对白银价格带来支撑？ 

对于白银的触底反弹，市场上近期有一种观点是生产成本带来的支撑推动了白银的触底，具体

的出处则是来自于 GFMS（世界白银协会）的年报当中的估算，按照世界白银协会的估算，白银的

生产方式主要为伴生矿和主产矿两种，其中以白银为主要开采金属的矿区占每年白银的供给约为

25%。 

图表 1：白银生产来源 

 

数据来源：GFMS,混沌天成研究院 

 

白银作为伴生矿的生产成本已经分摊到其他主产品当中，因此在计算中其现金成本体现为负数，

而过去三年以白银为主要开采金属的矿场总现金成本（TCC）是 8美元/盎司左右，而考虑了资本开

支之后（TCC+Capex）之后则为 11 美元/盎司上下。 

图表 2：白银生产成本 

 

数据来源：GFMS,混沌天成研究院 
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如果观察主产白银的矿商的价格产能曲线来看，当白银跌破 12 美元/盎司则会有 20%的矿商关

门，如果跌破 10 美元/盎司的话，则会有 60%的矿商关门,因此 11 美元附近会是白银的强力支撑.

而从过去的价格上来看似乎也印证了这一成本支撑位置，这也是生产成本支撑白银反弹观点的来

由。 

 

图表 3：白银价格产能曲线 

 
数据来源：GFMS,混沌天成研究院 

 

不过，我们对这一观点并不是非常认可，商品研究中成本支撑价格的逻辑是在于价格长期位于

成本线以下会有大量的产能因此关停，从而对商品的供给产生影响，供给减少从而带动价格上行，

但是白银不一样，白银的库存是天量。 

 

主要交易所的白银库存是 5亿盎司，而按照世界白银协会的估计，除了民间藏银外，全球全球

可辨认（一般意味着可用于交易）的实物白银持有机构可分为工业机构、政府、交易所、交易所交

易产品和监管人窖藏（LBMA 会员持有白银就是这一类）五大类，其白银的总持有量约 24 亿盎司。 
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图表 4：白银交易所库存 图表 5：白银地面库存估算 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：GFMS ,混沌天成研究院 

 

24 亿盎司意味着在需求和其他供给因素不变的情况下，如果全部矿产银停掉，白银的地面库存

可供给全球 3年使用，如果只是全部的主产银停掉，24 亿盎司则可供全球 12 年使用，因此白银受

价格而关停的产能对白银的供给来说影响有限。 

图表 6：白银供需平衡表 

 

数据来源：GFMS,混沌天成研究院 

 

二、流动性缓解才是主因 

本轮白银和黄金在持续近一个月的下跌行情中，总共有两个方面的驱动，一是原油大跌导致
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的通胀预期大幅下滑，而疫情导致的需求低迷进一步强化了通缩的预期，二是市场流动性紧张，

各类资产均遭到抛售，黄金、白银等贵金属也不例外，这一阶段仅有美元指数保持强势上涨势

头。 

图表 7：原油价格与通胀预期 
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数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 

而针对流动性的问题，3月 16 日，美联储宣布紧急降息 100bp 至零利率，同时启动 7000 亿美

元的 QE 计划，并且加强与海外央行的货币互换操作，以缓解离岸市场的流动性紧张情况，3月 23

日更是宣布将会按照市场需求提供无限量的 QE 操作，反应美元需求的各类利差指标也从 3月 19

日开始陆续缓解。 

 

图表 8：离岸美元利差 图表 9：外汇基准互换基差 

  

数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 
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图表 10：3 月期商票利差 图表 11：美企业债利差 

  

数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

随着流动性紧张的缓解，美元指数也是在 3月 20 日触顶回落，贵金属开始回到对冲实际利率

下滑的逻辑当中来，因此全线反弹。 

 

 

图表 12：美元指数 图表 13：美实际利率走势 
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三、看好白银作为低配版黄金的长期上行动力 

 

考虑到近期贵金属大幅反弹，以及黄金现货断货，近月被逼空的现象出现，这说明市场做多情

绪极度高涨，我们认为短期内流动性紧张缓解带来的利好已经被相对充分计价。而原油价格战仍在
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持续，疫情扩散导致的经济需求低迷使得短期内通胀无大幅上升的动力，且宽松政策的充分传导

需要时日，流动性紧张程度目前仅是缓解而非消除，贵金属短期需震荡调整进行蓄力。 

 

不过美联储在这一轮危机当中表现了远超 08 年的决心与意志，流动性危机面前，中长期需要

站在央行一边，央行的决心与实力是决定流动性危机能否消除的关键，随着天量的流动性逐渐传导

到市场当中来，贵金属将会迎来中长期的上行动力，而除货币刺激以外，各国财政刺激也逐渐提上

日程，美国国会刚刚通过高达 2万亿美元的财政刺激方案，这意味着美国的财政赤字状况进一步恶

化，中长期也将会施压美元利好黄金，而白银作为低配版黄金，我们看好其中长期跟随黄金上涨的

动力，投资者可考虑逢低布局白银远月多单。 

 

 

图表 14：美联储扩表速度已经超 08年 图表 15：财政刺激将加重政府债务负担，施压美元 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

而与 11 年白银的大牛市不同，这一轮白银的库存是天量，工业需求的低迷也使得白银在底部

区间震荡多年，若无明显的去库行为发生，金银比充其量会有修复，朝向多年均值即 60-80 区间回

归的可能性不大，在当前白银库存高企的情况下，白银不会有大幅度超出黄金的上涨表现。 
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图表 16：白银库存与银价 图表 17：伦敦现货金银比 
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司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发

布。如引用、刊发，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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联系电话：028-83221309 
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