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1.贵金属系列专题：供给收缩及情绪

轮动下铂的配置价值凸显 2025-07-

18 

 

主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 供应相对集中，且呈现收缩趋势 

全球白银矿产量呈现震荡下行趋势，从 2014 年的 2.74 万吨下降至

2024 年的 2.52 万吨，其中墨西银矿产量占全球产量的 23%。2019

至 2024 年五年间再生银供应量 CAGR 为 3.4%，同期矿端 CAGR

为-0.4%，银价增长带动回收量提升。但由于本身基数较低，再生

银的增量贡献有限，叠加品位下降等矿端供应扰动，白银供给偏刚

性。 

 

⚫ 供需存在缺口，避险情绪催化投资需求 

根据世界白银协会的数据，2024 年全球白银总供应量/需求量分别为

31574/36207 吨，供需差-4633 吨，全球白银自 2021 年以来均呈现

供不应求的状况，且预计 2025 年仍有 3660 吨供需缺口。供需差主

要来自光伏需求的提升，2024 年全球光伏用银量 6147 吨，2014 至

2024 年间光伏用银需求量 CAGR 为 15.09%。2025 年以来地缘政

治冲突带动避险情绪提升，白银投资需求提升，工业+避险双重需求

均有增长。 

 

⚫ 多重属性加持下银价震荡上行 

黄金的金融及避险属性强于白银，但白银具备独特的工业+金融双重

属性，因此经济下行周期白银被动抛售叠加需求下行导致金银比扩

大；重大事件催化避险属性后金银同涨，但黄金的增速高于白银；制

造业需求预期较强时白银价格增速更快。2025 年重启降息，市场预

期 10 月/12 月美联储大概率连续降息，量化宽松叠加工业需求回升，

白银价格有望维持上涨。 

 

⚫ 投资建议 

金融属性、避险属性叠加供弱需强的商品属性带动银价持续上行，全

球贵金属价格处于周期高点。建议关注盛达资源：金山技改、银都整

合及东晟巴彦乌拉银多金属矿等项目逐步落地，白银储量及产量增长

具备确定性；相关公司兴业银锡：截至 2025 上半年保有银金属资源

量 3.06 万吨位列亚洲第一，积极推进银漫二期及宇邦扩建项目建设

带动后续产量增长。 

 

⚫ 风险提示 

宏观环境影响贵金属价格：当前国际形势多变，如果地缘政治局势、

美国外交、经济等政策发生变动，都可能影响贵金属价格； 

白银供给超预期：白银供弱需强支撑价格增长，如果有超预期的供给

增加，可能会短期造成供过于求的局面，从而压制银价； 
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光伏需求不及预期：白银价格上涨可能压制下游工业需求，如果光伏

需求下滑或者寻找替代的技术方案，或将影响白银需求； 

项目建设不及预期：如果白银矿企项目建设进度缓慢，将影响相应上

市公司的业绩，从而影响板块收益。 
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1 白银兼具金融工业属性，供需矛盾突出 

白银兼具金融、货币和工业属性。银是一种白色的贵金属，在全球多数国家曾

作为货币流通。银活跃性低，在干温空气或氧气中不产生氧化反应自然界中常以单

体或硫化物的形式存在，或与铅、锌、铜等金属的硫化物混合存在。白银导热和导电

性能优异，且具备较高的感光性和发光特性，可应用于电子工业、光伏、摄影等领

域。 

 

 

 

 

1.1 供应相对集中，且呈收缩趋势 

 

银矿供应适度集中，储量 CR5 占 71%。根据美国地质调查局的数据，截至 2024 年

全球白银储量 64 万公吨，其中秘鲁（21.88%）、澳大利亚（14.69%）、俄罗斯（14.38%）、

中国（10.94%）和波兰（9.53%）储量排名前五，占全球总储量的 71.4%。从产量来看，

全球白银矿产量近十年呈现震荡下行趋势，从 2014 年的 2.74 万吨下降至 2024 年的

2.52 万吨，2024 年墨西银矿产量占全球产量的 23%。 

 

图表 1 白银产业链 

 

资料来源：SMM，华安证券研究所 
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图表 2 白银储量分布 图表 3 全球白银储量（万公吨） 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 4 白银产量分布（吨） 图表 5 全球矿产白银产量及增速 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

再生银供应增长有限。根据世界白银协会的数据，2024 年全球再生银供应量 6032

吨，占供应总量的 19.1%，2019 至 2024 年五年间再生银供应量 CAGR 为 3.4%，同期

矿端 CAGR 为-0.4%，银价增长带动回收量提升。但由于本身基数较低，再生银的增量

贡献有限，叠加品位下降等矿端供应扰动，白银供给偏刚性。 
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1.2 供需存在缺口，避险情绪催化投资需求 

 

光伏用银需求提升，供需矛盾突出。根据世界白银协会的数据，2024 年全球白银总

供应量/需求量分别为 31574/36207 吨，供需差-4633 吨，全球白银自 2021 年以来均呈

现供不应求的状况，且预计 2025 年仍有 3660 吨供需缺口。供需差主要来自光伏需求的

提升，2024 年全球光伏用银量 6147 吨，2014 至 2024 年间光伏用银需求量 CAGR 为

15.09%。 

 

图表 7 白银供需变化 图表 8 光伏用银需求及增速 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 6 再生银供应及占比 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 
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图表 9  2024 年白银需求占比 图表 10  2024 年白银工业领域需求占比 

 
 

资料来源：世界白银协会，华安证券研究所 资料来源：世界白银协会，华安证券研究所（注：指各应用领域在

工业需求的比重） 

 

 

 

地缘政治冲突不断，避险属性催化白银投资需求。截至 2025 年 10 月 17 日，SLV

白银 ETF 持仓量为 15497.4 吨，较年初增长 7.42%。2025 年以来地缘政治和全球经济

环境的不确定性提振市场避险情绪，白银投资需求提升。 

 

 

 

 

 

工业需

求,58.46%

摄影,2.19%

珠

宝,17.93%

银器,4.66%

净实物投

资,16.40%

净套保需

求,0.37%

光

伏,29.04%

光伏以外的

电子领

域,38.63%

钎焊合金和

焊料,7.58%

其他工业领

域,24.75%
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资料来源：metals focus，世界白银协会，华安证券研究所 
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图表 12  SLV 白银 ETF 持仓量 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1.3 多重属性加持下银价持续震荡 

 

历史复盘：金融+工业双重属性加成下白银价格震荡幅度更高。复盘近 20 年白

银价格及金银比波动情况：黄金的金融及避险属性强于白银，但白银具备独特的工

业+金融双重属性，因此经济下行周期白银被动抛售叠加需求下行导致金银比扩大；

重大事件催化避险属性后金银同涨，但黄金的增速高于白银；制造业需求预期较强

时白银价格增速更快。2025 年重启降息，市场预期 10 月/12 月美联储大概率连续降

息，量化宽松叠加工业需求回升，白银价格有望维持上涨。 

 

➢ 2006 年白银 ETF 成立，投资需求增长，2006 年 6 月后美联储开始新一轮

降息，银价震荡上行； 

➢ 2008 年全球次贷危机导致流动性危机，白银作为贵金属被动抛售，作为工

业品需求下行，价格下滑，而黄金凸显韧性，金银比拉开差距； 

➢ 2008 年 11 月美联储推行量化宽松政策，工业需求逐步恢复，叠加欧债危

机下的避险需求提升，白银价格持续上涨且增速高于黄金，工业需求驱动

金银比下行； 

➢ 2011 年后实际利率上行及美元走强压制银价，2011 至 2018 年银价震荡下

行，其间 2012 年新能源需求预期提升、2016 年英国脱欧提振避险情绪出

现回升，但银价整体在低位震荡，金银比抬升； 

➢ 2018 年 12 月降息后银价上行，2019 年末至 2020 年初公共卫生事件引起

市场恐慌抑制银价，但 2020 年 3 月美联储重启 QE，在宽松环境下银价维

持上涨； 

➢ 2022 年 3 月美联储加息后银价回落，但光伏需求具备支撑，白银多空博

弈，价格持续震荡； 

➢ 2024 年重启降息后银价弹性释放。 
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图表 13 近 20 年银价及金银比波动 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 14 美联储降息预期 

 

资料来源：CME Fedwatch，华安证券研究所；注：截至 2025/10/20 
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2 相关公司 

2.1 盛达资源：多座矿山待投产，增长路径明确 

 

盛达资源下属 7 家矿业子公司，经评审备案的累计查明银金属量约 1.2 万吨。公司

旗下四座在产矿山：银都矿业、光大矿业和金都矿业为银铅锌矿矿山，金山矿业为银金

矿矿山。待产矿山中，东晟矿业巴彦乌拉银多金属矿预计 2026 年建设投产；鸿林矿业

矿山建设已基本完成，并进行了选矿厂联动试车，力争尽快完成安全生产许可证的办理；

德运矿业已取得的采矿权证，还拥有一宗巴彦包勒格区铅锌多金属矿的探矿权，目前正

在进一步开展探矿和相关手续办理工作。 

 

 

技改影响短期产能，后续增长路径明确。盛达资源 2024 年收入/归母净利润分别为

20.13/3.90 亿元，同比分别-10.66%/+163.56%，公司 25H1 收入/归母净利润同比分别

+6.34%/-15.03%。金山技改对于公司产量和盈利有一定影响，技改完成后有望恢复，叠

加鸿林矿业、东晟矿业和德运矿业的新增产能，以及后续潜在的收并购项目，盛达资源

增长路径明确。 

 

图表 15 盛达资源营收及增速 图表 16 盛达资源归母净利润及增速 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

矿银产量回升，项目投产后延续增长。主力矿山金山技改期间公司矿银产量承压，

2024 年公司矿产银金属量 138.59 吨（同比-4.5%），金山技改已于 2024 年完成，并将

进一步根据资源情况申请扩大生产规模，25H1 白银产量同比+13.06%。叠加东晟矿业巴

彦乌拉银多金属矿、银都矿业整合等项目落地，公司白银产量有望进一步提升。 
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2.2 兴业银锡：银锡资源丰富，产量稳定增长 

 

国内白银头部，矿产银锡贡献主要业绩。据公司 2025 半年报，兴业银锡保有银金

属资源量 3.06 万吨，公告援引世界白银协会的统计，公司在白银公司中排名位列亚洲第

一位，全球第八位。兴业银锡 2024 年营业收入/归母净利润分别为 42.7/15.3 亿元，同

比分别+15.23%/+57.82%，2025 上半年营收/归母净利润同比分别+12.5%/-9.9%，银漫

停产对公司利润有一定影响。分产品来看，25H1 公司矿产银/矿产锡贡献收入占比分别

为 34.8%/30.8%，贡献毛利占比分别为 33.4%/37.0%。 

 

图表 18 兴业银锡营收及增速 图表 19 兴业银锡归母净利润及增速 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 17 盛达资源矿银产量及增速 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所；注：公司 25H1 未披露产量仅披露增速 
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图表 20 兴业银锡 25H1 分产品营收占比 图表 21 兴业银锡 25H1 分产品毛利占比 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

资源丰富，矿产银稳定增长。兴业银锡旗下银漫矿业为国内最大的白银生产矿山之

一；宇邦矿业双尖子山矿区银铅锌矿白银保有储量占国内总储量的 20.93%，占全球白银

储量的 2.70%，单体银矿储量排名位列亚洲第一、全球第五。公司 2024 年矿银产量

228.93 吨（同比+14.7%），25H1 矿银产量同比+4.6%，银漫事故停产对产量有一定影

响，但整体维持增长。公司银漫二期及宇邦扩建项目正积极推进，产量有望延续增长。 
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图表 22 兴业银锡矿产银产量及增速 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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风险提示： 

宏观环境影响贵金属价格：当前国际形势多变，如果地缘政治局势、美国外交、经济等

政策发生变动，都可能影响贵金属价格； 

白银供给超预期：白银供弱需强支撑价格增长，如果有超预期的供给增加，可能会短期

造成供过于求的局面，从而压制银价； 

光伏需求不及预期：白银价格上涨可能压制下游工业需求，如果光伏需求下滑或者寻找

替代的技术方案，或将影响白银需求； 

项目建设不及预期：如果白银矿企项目建设进度缓慢，将影响相应上市公司的业绩，从

而影响板块收益。 
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