
白银调研 2：货币宽松催生囤货，白银尤甚

微信编辑副标题：囤货能支撑价格上涨，也会在商品价格涨不动的时候，

加速他的下跌。

结论：

1、 货币宽松政策带来的高需求预期以及低廉的资金成本，使得囤货的现象今

年在各种领域都有发生；

2、 白银货值高，存储条件要求极低，流通性极好，买卖交易门槛低，这些都

极为强化囤货行为，以永兴县为例，今年 3 月份白银价格低点的时候，本

地、外地涌入了大量白银的购买订单，本地不少企业主囤积量以十吨计。

3、 囤货带来的需求并非真实消费，而是随时可能抛向市场的隐性库存，是悬

在商品价格头顶的达摩克里斯之剑，囤货能支撑价格上涨，也会在商品价

格涨不动的时候，加速他的下跌。

调研主体介绍：

协会 A:

该协会成立于2003年，现有会员单位40 个，是由永兴县内金银等稀有贵金属贸
易、生产、经营、综合利用、精深加工、投融资企业、相关行业管理部门等单位
会员组成的非经营性、行业性经济类社会团体，2019年，该县的协会会员从工业
“三废”中综合回收金银等稀贵金属中，精深加工企业产品产量粗银1850吨、黄
金1.8 吨，综合回收利用企业产品产量粗银700 吨、黄金3.5 吨、粗铅12.8 万
吨，其他稀贵金属11.75 万吨左右。

企业 C：

为某上市公司旗下子公司，主要从事稀贵金属清洁高效回收项目，综合产能是永

兴当地几乎是最大的，整体的处理能力较强，基本可以做到“吃干抹尽”，内部

循环，今年前期由于疫情影响，产能一度没有充分释放，现在开工基本满负荷，

预计能够今年产能能够与去年持平。



调研内容关键词：囤货

新冠疫情发生以来，全世界的主要经济体，都开足货币政策的马力，给市场注入

海量的流动性，遇到危机就放水，这一点，国内国外都一样。

钱放了这么多，意味着未来的商品需求会起来，尽管当前实际需求受到疫情影响，

相比往年同期仍然有较大的缺口，但是需求预期并不低，而在原油供给端无明显

大利多的情况下，需求预期基本等同于通胀预期，前几个月贵金属的暴涨，从实

际利率的角度来解释，原因正是在此，通胀预期的上涨导致了实际利率的快速下

行。



需求预期的意义还在于，叠加上降息带来的低廉的资金成本，使得囤货行为在各

个领域都有发生，表需为什么那么高，这个疑问今年在很多商品里面都有，背后

正是这种囤货行为所带来。

越是货值高，越是存储成本低廉的东西，在这种背景下，越容易被囤积。

白银就是这样的一个良好的标的，如图所示，一块板砖一样的白银标准银锭，重

约 15 公斤，当前市价在 7 万元上下，在厂房当中基本上是随地摆放。



白银不需要像原油的存储那样还要考虑防火、防泄漏，也不用像基本金属那样还

得专门找一个较大面积的库房来囤积，白银的存储只需要相对隐蔽和安全即可，

如果只是几十块银锭（几百公斤）这种级别以下的量级，甚至可以直接置放于家

中。

白银存储条件的极为低廉，意味着任何私人投机客都可以参与到囤货的行为中。

从与当地企业相关人员交流来看，贵金属是一个完全的卖方市场，只要有货，不

愁卖不出去，流通性极好，生产企业基本上是“不收现款不卖货，不亲自提货不

发货”。

这两个特征叠加起来，就使得白银贸易商这个行当，几乎没有任何门槛，任何企

业，任何个人，只要能拿得出钱购买，就可以成为贸易商的一员。

所以，今年疫情期间当白银价格跌到 3000 元/公斤以下的时候，永兴县涌入了来

自全国多地的购买订单，而本地大量实体企业经营者甚至是家庭个人也参与到抄

底囤积的活动当中，部分人囤积的数量甚至能以十吨计，当地生产企业表示，今

年这一波行情，永兴县多出来了至少 20 位以上的 90 后千万富翁。



囤货带来的需求并非真实消费，而是随时可能抛向市场的隐性库存，是悬在商品

价格头顶的达摩克里斯之剑，当价格涨不动的时候，就会是这种需求集中释放的

时候。

白银 3 月份的暴跌催生了大量的囤货需求，使得白银价格能够在实际需求萎靡，

库存高企的情况下，仍然能创出近年来新高，且涨幅明显快于黄金，金银比一度

修复到多年来新低。

而当市场风险转变，通胀预期被阶段性证伪，实际利率层面不断施压贵金属价格

的时候，此前积攒的大量的囤货需求带来的抛盘反倒会加剧白银的下行。

这可能是白银过去几个月涨起来非常猛，跌下去又非常凶的重要原因。




