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摘 要 

 2015 年美国经济预计持续复苏，增加投资黄金的机会成本，低通胀使得黄金最重

要的抗通胀作用无从发挥。预计黄金金币金条需求可能进一步下滑，ETF 维持缓

慢减持状态，央行购金或面临压力。若无重大意外发生，黄金在 2015 年恐没有

太多的理由逆转目前的下跌趋势。预计黄金在 2015 年波动率平稳价格或围绕

1200 震荡下跌，价格区间预测（1050,1250），推荐买入看跌期权以及熊市价差

期权策略。 

 在投资驱动阶段，白银投资属性远弱于黄金且投机性更强，黄金投资热情的下降

在白银市场被放大，2014 年白银价格走势大幅弱于黄金，预计 2015 年该状态将

持续。预计白银 2015 年波动率维持较高水平价格震荡下跌，价格区间预测

（12,18.6），推荐买入看跌期权以及熊市价差期权策略。 
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第第11章章    2014 年黄金白银市场回顾 

11..11..  市场：黄金震荡白银下跌 

根据 Bloomberg 上的数据统计，以美元计价的国际黄金价格在 2014 年以宽幅震荡

为主，截至 2014 年 12 月 5 日，COMEX 主力合约收盘价累计下跌 1.01%，全年变动

并不大，期间收盘价最高上涨 14.7%，最低下跌 5.4%。 

表 1.1：主要市场黄金白银价格及汇率变动%（2013.12.31-2014.12.5） 

 
COMEX 

美元 

欧洲 

欧元 

中国 

人民币 

印度 

卢比 

日本 

日元 

当地黄金综合合约 2014 年变动 -1.01 11.21 0.38 -7.27 13.31 

12月5日收盘价$与COMEX价差 - 0.02 1.87 11.26 -0.37 

当地白银综合合约 2014 年变动 -14.63 -6.65 -14.59 -16.28 - 

12月5日收盘价$与COMEX价差 - -0.26 8.69 13.45 - 

对美元汇率 2014 年变动 - 11.87  1.62  -0.02  15.34  

资料来源：Bloomberg 南华研究 

从表 1.1 中我们看到，全球其他主要黄金市场波动差别较大，其中欧元和日元金价

的大幅上涨与货币大幅贬值密切相关，两市与美元金价的价差均不大。中国的人民币计

价黄金小幅上涨 0.38%，其中部分是因为人民币贬值，还有与本地黄金溢价以及收盘时

间差有关。 

图 1.1：国际以及国内黄金走势（美元/盎司，元/克） 图 1.2：国际以及国内白银走势（美元/盎司，元/千克） 

  

资料来源：Thomson Reuters 南华研究 资料来源：Thomson Reuters 南华研究 
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印度金价下跌超 7%跌幅最大，卢比在统计期内对美元的汇率几乎没有变动，卢比

金价的下跌主要来自于其本地金价的超高溢价回落，在 2013 年 12 月 31 日，其本地金

价较 COMEX 美元金价高接近 19%，而今年 12 月 5 日回落至 11.26%，这主要与印度

政府对黄金进口关税政策的改变有关。 

同期白银的跌幅远远大于黄金，国际白银价格累计下跌 14.63%，期间最高上涨

15.7%，最低下跌 19.4%，显示白银在 2014 年表现相当弱势。其他主要白银市场亦均

有不同程度的下跌。 

欧元银价跌幅较小主要与货币贬值相关，其与 COMEX 白银价差很小。因征收 17%

的增值税，中国的白银市场较封闭，较国际银价溢价较高，价格走势具有一定的独立性。

印度货币变动不大，白银价格的下跌也主要与本地溢价有关，截至 12 月 5 日，卢比银

价仍较 COMEX 白银期货高 13.45%，这与其进口关税政策相关。 

中国影响在增大 但仍不具备定价权 

交易方面，2014 年中国已经成为除美国 COMEX 和英国 LBMA 之外最大的黄金白

银交易市场。 

上海期货交易所黄金期货主力合约成交量变动很大，根据 Bloomberg 上的数据统

计，10 月份平均交易量 78.25 吨，远低于同期 COMEX 黄金主力合约的平均成交量

471.53 吨，持仓量更是约 10 倍的差距，LBMA 同期转移结算量 541.2 吨，与 COMEX

相当，显示黄金市场仍主要在美国和欧洲。 

上期所白银期货主力合约交易量变动也较大，10 月份日均交易量与 COMEX 相当

甚至更高，但是持仓量远低于 COMEX 白银，结构对比与黄金类似。 

目前国内民众投资黄金仍以实物为主，而交易黄金白银更多的是短线，种种迹象表

明国内黄金白银市场在发展壮大，但深度不够尚不成熟，在国际市场中不占据主导地位。 

2014 年中国政府推动在多国建设离岸人民币清算中心，IMF 将于 2015 年年末对特

别提款权一篮子货币的构成进行每五年一次的复核，目前普遍认为人民币将很可能进入

SDR，成为全球储备货币。同时上海黄金交易所在上海自贸区面向国际交易平台推出国

际版黄金交易。 

上述种种事实和努力，都将增加中国对于黄金白银市场的影响力，但鉴于人民币尚

未自由兑换、国际化尚处于起步阶段等因素，中国目前仍不具备黄金白银的定价权。2015

年我们仍需主要关注美国，同时留意欧洲，对于中国也需要增加注意力和思考。 

11..22..  基本面：黄金首饰金币金条需求明显下滑 

2013 年底，地面黄金总存量 17.7 万吨，其中首饰占比 49%，私人投资占比 20%，

官方储备占比 17%，其他制成品占比 12%，另有 2%未记录。与 2012 年底数据相比，

地面总存量有所上升，各项占比相差并不大。 

私人投资仍是除首饰外的主要存在形式，官方储备是官方投资手段，私人和官方投

资合计占比 37%，显示了黄金的投资属性，也暗示投资情绪对黄金供需以及价格的影响

是非常重要的。 
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图 1.3：2013 年底地面黄金存量分布 图 1.4：黄金季度供应（吨） 

  

资料来源： Thomson Reuters GFMS 南华研究 资料来源： Thomson Reuters GFMS 南华研究 

表 1.2 是黄金季度供需平衡表，不同的机构统计口径略有不同，Thomson Reuters 

GFMS 是全球最权威的黄金数据统计机构，并且其统计口径较详细，故我们以此做为分

析依据。 

从图 1.4 长期季度供应走势来看，矿产金产量呈稳步增长趋势，回收金 2014 年有

所回落。矿产商对冲供应 2014 年有所增加，但总量不大。2014 年前三季度总供应量较

去年变动不大，从图上我们也可以看出供应并不是价格的主导因素，并且近几年较平稳。 

表 1.2：黄金季度供需平衡表（单位：吨） 

  Q1’13 Q2’13 Q3’13 Q4’13 Q1’14 Q2’14 Q3’14 

供应      
 

  

 
矿产金 690.6 738.5 802.3 822.5 723.9 756.7 812 

 
回收金 359.4 253.4 333.7 295.5 306.6 250.1 250.5 

 
净对冲供应 -10.6 -15.1 -7.5 -6.8 7.6 55 -15 

总供应  1039.5 976.8 1128.6 1111.2 1038.2 1061.7 1047.5 

需求      

 

  

 
首饰 545.1 729.7 567.8 527 565.2 508.7 541.9 

 
工业制造业 103.5 103.5 103.1 98.1 98.1 100.5 97.9 

 
  电子 70.9 69.9 70.9 67.1 67.4 69.5 67.4 

 
  牙科和医疗 8.9 9.5 9 8.9 8.6 8.8 8.5 

 
  其他工业 23.7 24.2 23.2 22 22.2 22.1 22 

 
净官方购金 130.8 92.1 101.5 85 124.3 117.8 92.8 

 
零售投资 462.9 632.8 312.3 365.3 282.6 266 245.6 

 
  金条 356.5 502.2 254.2 275.6 222.7 204.8 185.7 

 
  金币 106.3 130.6 58.1 89.7 59.9 61.1 59.9 

总实物需求 1242.3 1558.2 1084.6 1075.4 1070.2 992.9 978.2 
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实物盈余/赤字 -202.8 -581.3 43.9 35.9 -32 68.8 69.3 

ETF 库存构建 -176.5 -402.2 -120.2 -181 -2.6 -39.9 -41.3 

交易所库存构建 -56.1 -55.3 -19.2 32.6 -4.6 18.5 .. 

净差额 29.8 -123.8 183.4 184.2 -24.9 90.2 110.5 

黄金价格(US$/toz) 1631.8 1414.8 1326.3 1276.2 1294 1288.5 1273 

资料来源： Thomson Reuters GFMS  南华研究 

图 1.5 是黄金主要需求的长期变动趋势，其中工业制造业较平稳、交易所库存构建

量较小，这两者明显对价格的影响较小。首饰需求与价格基本呈反比关系，是价格的被

动接受者，2014 年需求下降明显，即使价格下跌也未再出现 2013 年价格首次大跌时的

抢购现象，表明市场已经适应了价格的下跌。净官方购金在金融危机后基本保持在相对

平稳的状态，对价格的中短期走势不敏感。其中变动较大的主要是 ETF 库存构建、零

售投资和净差额，但其中净差额变动规律性不强。 

图 1.5：黄金主要需要变动（吨） 

 

资料来源：Thomson Reuters GFMS 南华研究 

图 1.6 是黄金主要投资需求的变动，其中零售投资包含金条和金币，金条需求是主

要的实金投资形式。ETF 库存构建是主要的纸金投资形式，对价格具有一定的前瞻性，

这也表明其投资市场相对金条金币等实金市场更成熟、理性。2014 年零售投资需求下

滑明显，ETF在 2013年大量减持后维持缓慢减持状态，二三季度市场处于净过剩状态，

净过剩的积压对四季度和未来的市场构成压力。 

图 1.7 显示的是 2014 年黄金储备主要增持国家的黄金储备量及其占外汇总量的比

例。根据世界黄金协会的统计，今年前 10 个月，俄罗斯增持的黄金储备最多，达 133.51

吨，目前俄罗斯黄金储备占比 9.9%，增持主要来自于国内市场，因俄罗斯受到欧美制

裁限制了其黄金出口，同时俄罗斯储备黄金“以做好可能的长期对西方的经济战争”。

其次是伊拉克，增持 47.6 吨，目前占比 5.3%，增持主要来自前 4 个月；排在第三的是

哈萨克斯坦，增持 42.21 吨，目前占比 25.7%。 
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目前三国黄金储备占比均不高仍有增持潜力，但三国均严重依赖原油出口，近期油

价的趋势性下跌对其货币及外汇储备造成重大压力，这是限制其增加甚至可能减少黄金

储备的重要因素。据华尔街见闻最新消息，俄罗斯央行在 12 月 11 日宣布黄金储备一周

来减少了 43 亿美元，这是油价下跌导致卢布暴跌的连锁反应。 

图 1.6：黄金投资需求变动（吨） 图 1.7：2014 年主要黄金储备增加国及其黄金储备占比 

  

资料来源： Thomson Reuters GFMS 南华研究 资料来源：WGC 南华研究 

由以上分析来看，黄金供应对价格的影响并不是很大，并且基本保持平稳。需求方

面官方购金可能面临压力，金币金条和 ETF 是不同的投资形式，零售投资和 ETF 库存

的变动只是滞后的统计意义上的投资结果。黄金作为投资品，其投资属性才是价格变动

的原因，黄金的价格也必然反映其投资属性。下面我们主要从投资的角度来分析黄金需

求，并对 2015 年的黄金价格走势做出预测。 

第第22章章    2015 年经济复苏低通胀预计继续打击金银 

关于黄金的金融价值，可以概括为两点，一是有关货币及其供应量的确定，涉及到

货币供应量的标准和货币制度的选择；二是有关国际货币的选择。在现代央行控制货币

发行的信用纸币制度条件下，美国的经济实力是美元作为国际货币的基础，鉴于美元的

最主要国际储备货币地位，以美元计价的国际黄金的金融价值转化为美元的货币发行是

否能够适应、促进美国经济的发展，这是美元黄金投资的根本。 

目前国际黄金市场主要在美国和欧洲，美联储的货币政策在很大程度上决定了市场

中的美元流动性，从而决定美元金融资产的总体价格水平，各金融资产不同的投资属性

在竞争替代中决定其相对价格水平。 

黄金是美元的信用、美国金融体系信用和美元购买力保险，这些指标是衡量美联储

货币政策恰当与否的具体标准。因此通常情况下美国经济态势、金融行业信心、通胀预

期、美元汇率等决定黄金中长期价格走势。中国黄金白银市场尚不成熟，人民币国际化

刚刚起步，对金银的影响目前仍不大。下面从美国经济走势、通胀预期等方面进行分析。 
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22..11..  美国经济复苏增加投资黄金机会成本 

2014 年一季度美国 GDP 因大范围极寒天气影响而大幅萎缩 2.9%，加上乌克兰危

机的爆发，导致了黄金在一季度的大幅上涨。天气的影响是短暂的，经济在二三季度强

劲复苏，分别增长 4.6%和 3.9%。从制造业 PMI 指标也可以看出来，2014 年美国在全

球经济低迷中一枝独秀，其他主要经济体则明显表现不佳，如图 2.1 和 2.2 所示。美国

经济的强劲增长使得黄金在接下来的二三季度以震荡下跌为主。经济的强劲复苏实际上

是 ETF 大量减持的前提和依据，也是零售投资下降的直接原因。 

表 2.1：2014 年美国金融市场概况 

项目 2013.12.31-2014.12.5 涨跌幅% 

美元指数 11.62 

美元 M2 货币供应 5.42 

10 年期国债收益率(基点) -72 

道琼斯工业平均指数 8.34 

纳斯达克综合指数 14.47 

标普 500 综合指数 12.28 

标普 500 金融行业指数 13.26 

CRB 指数 -9.94 

资料来源：Bloomberg 南华研究 

与 GDP 的高速增长相对应的是金融市场的良好表现。美元指数在统计期内增长

11.62%，增长主要来自于下半年，突破了 2012 和 2013 年的震荡平台。10 年期国债收

益率下降了 72 个基点，表明美国国债受到追捧。股票指数普遍大幅上涨，其中纳斯达

克综合指数涨幅最高，表明成长型股票更受欢迎，说明市场偏好风险。金融行业指数涨

幅高于标普 500 综合指数，表明金融行业信心较高。CRB 指数下跌 9.94%，表明在全

球经济低迷状态下，大宗商品产能过剩需求不足问题趋于严重。 

图 2.1：一季度衰退二三季度强势恢复 图 2.2： 2014 年美国制造业 PMI 一枝独秀 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 
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经济是根本，金融市场仅发挥资源配置的作用，资产价格反映的是货币供应和经济

状况。2014 年在美国经济复苏的大背景下，经济货币信心高涨，黄金独特的投资属性

无从发挥，在资产配置中明显不及生产性金融资产受欢迎，比如股票、债券和美元，甚

至不及房地产等固定资产。 

图 2.3：美元下半年强势上涨 图 2.4：股票指数普遍上涨金融行业信心较好 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

目前市场普遍预计美国经济在 2015 年将持续复苏态势。从制造业和非制造业 PMI

以及房地产市场近期开始好转等很多方面，得益于美元的国际储备货币地位和美联储的

超级宽松货币政策，再结合经济周期理论，我们也支持美国经济将持续复苏的观点。这

将继续利好生产性金融资产，显著增加投资黄金的机会成本。 

图 2.5：房地产市场先放缓后恢复 图 2.6： 就业市场持续复苏 

 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

目前市场的焦点普遍集中在美联储何时加息上。因经济复苏强劲，美联储在 2014

年 10 月结束了 QE，市场预期将在 2015 年年中加息。根据彭博社对 2015 年美联储有
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投票权的委员政策倾向的统计，由于两位强势鹰派委员年底失去投票权，明年 FOMC

有投票权的委员整体偏鸽派，即倾向于宽松。 

尽管 2014 年美国多个短期就业指标相当强劲，鉴于较多长期就业指标仍不佳，比

如失业率、广义失业率、长期失业人数比例和劳动参与率等仍不同程度不及危机前，同

时全球面临低通胀而非高通胀威胁，结合政策倾向，我们认为很可能晚于市场预期加息。 

美联储的货币政策声明、会议纪要均将对黄金白银价格短期产生较大影响，尤其是

涉及加息的言论。但从中长期来看，加息并不会显著改变黄金白银的价格趋势。只要美

国经济复苏良好，美联储按预期加息或者推迟加息都不会对中长期走势有太大影响，总

之关键还是经济，那么加息会不会影响经济增长，我们认为足够迟的加息预计影响不大。 

22..22..  低通胀担忧或打击黄金抗通胀需求 

在信用纸币制度下，黄金因其产量有限，被普遍地认为是抗通胀的最佳金融资产。

金本位时期的通缩被普遍认为是由于货币发行受限的原因，同时以往的历史经验表明滥

发货币将导致不可控的高通胀。 

在 70 年代金价自由浮动以后，持续到 1980 年的黄金牛市就是在全球性高通胀的

背景下引发的，当时的高通胀是由于 OPEC 垄断提高原油价格导致的。 

央行可以通过改变货币价格（即利率）或者货币数量来控制银根，在金融危机以前，

利率的控制是最主要的政策手段，金融危机之后，在将名义利率降至接近于 0 以后，市

场面临流动性陷阱，利率政策失效，美联储果断推出非常规的资产购买量化宽松政策，

其他主要央行追随。市场在面对央行这样一种全新的尝试时，产生了货币贬值甚至高通

胀的担忧。黄金在金融危机之后由投资需求拉动的牛市，就是在这样的背景下产生的。 

图 2.7：除日本外，其他国家 CPI 普遍较低 图 2.8：主要发达国家利率均处于历史低位 

 

 

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

在金融危机六年以后，主要发达经济体的利率均处于历史最低接近于 0 的水平，如

图 2.8。美联储三轮 QE 效果明显，美国就业增加显著经济复苏强劲，这表明了 QE 货

币政策在几年时间范畴的正确性。而另一方面，基础货币供应的大量增加并未引发高通
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胀，因为基础货币供应的增加弥补了信贷货币的缺口，实现了去杠杆的作用，危机后货

币乘数和流通速度下降，基础货币的增加并未转化成等幅度货币供应的增加。同时与失

业率仍较高工资增长缓慢，普遍的产能过剩和贫富差距扩大有关。各种数据显示，QE

推动的经济复苏受益人主要是富裕阶层，其边际消费极低，财富的增长在金融市场发达、

政局稳定的条件下更多的是推动资产价格泡沫，而非一般消费品价格上涨，这也是通胀

较低的主要逻辑。可预计的未来仍看不到通胀高涨的可能性。 

欧元区情况有所不同，德国的自律以及严格要求是欧元区货币政策有所克制的主要

原因，与之对应的是欧元区经济复苏的迟缓，加上老龄化问题，欧元区通胀率更低，为

对抗低通胀甚至通缩风险，欧洲央行近期持续讨论 QE 的可能。 

日本的情况与美国和欧洲又不一样，人口老龄化更严重，加上严苛的移民条件，通

胀率持续较低。日本央行的量化宽松政策历史更长，安倍政府上台后，誓言抗击通缩，

日本央行加大 QE 规模刺激通胀，同时采用宽松的财政政策，从 CPI 走势来看，有一定

的效果，但是代价也是沉重的。日本债务占 GDP 比重超 200%，债务的压力迫使安倍

上调消费税，但结果是二季度 GDP 萎缩 7.1%。 

以上分析验证了在目前特定的历史条件下，QE 这种非常规的货币政策选择的正确

性，鉴于发达国家老龄化和贫富差距扩大问题的普遍性，甚至中国也将面临老龄化问题，

未来主要国家担心的仍然是通胀过低而非过高，而金融资产的价格泡沫，投资黄金是对

抗不了的，所以黄金的避险作用下降，经济的强劲复苏使得黄金投资心理发生了转变，

这是 2013 和 2014 年黄金下跌的根本原因。当然若发生第三次世界大战，黄金的避险

作用或将得到极大发挥。 

至于 QE 政策的后遗症，直到目前为止尚未大规模爆发，市场担忧的高通胀并不正

确，而应该是资产价格泡沫和贫富差距的极端化，这两者投资黄金解决不了，可能会导

致下一轮金融危机和经济的严重衰退，但目前来看，2015 年该风险不高。 

其他因素 

2015 年除了美国经济、通胀之外，欧洲债务危机仍是可能的影响因素之一，包括

希腊等国的债务和政治因素，以及希腊是否会退出欧元区等，但预计影响有限，并且一

般是短期的影响。欧元区的货币政策影响或有限。 

中国方面，市场虽然一直有担忧经济硬着陆的风险，我们认为在中国目前政府干预

市场过多的现状下，有央行作为最后贷款人以及拥有规模庞大的外汇储备，中国爆发大

规模危机的概率是比较低的，从而对黄金的直接影响并不大。 

地缘政治方面，2014 年除了乌克兰危机涉及欧美和俄罗斯，爆发时被市场广泛关

注以外，其他政治和武装冲突并未被关注。2015 年需要关注欧洲和美国对俄罗斯的制

裁以及俄罗斯应对制裁的措施，我们预计制裁和反制裁大概率在经济贸易范畴，也就是

说现代社会打的都是经济仗，预计产生极端或者潜在大规模冲突的风险并不高。 

总结 

一方面美国经济复苏增加投资黄金的机会成本，另一方面低通胀使得黄金最重要的

抗通胀作用无从发挥。预计 2015 年黄金零售投资需求可能进一步下滑，未来甚至可能

出现净卖出，这样符合 ETF 持仓的前瞻性，目前 ETF 持仓量较低，预计未来维持缓慢

减持状态。若无重大意外发生，黄金在 2015 年恐没有太多的理由逆转目前的下跌趋势，

由于经济复苏非一帆风顺，投资需求已经大幅下降，故价格将会有反复且限制跌幅。 
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第第33章章    基本面平稳下白银价格料跟随黄金 

近年来，白银价格走势与黄金存在亦步亦趋的特征。白银作为贵金属中的一种，因

兼备黄金一样的金融属性，因此在某些特殊时期，与黄金走势具有一致性。但白银走势

与黄金并非完全一致，它们之间存在必然差异性，主要体现在三个方面，其一就是白银

对经济敏感度更强，因白银工业需求占总需求约一半，而黄金仅占 10%左右。其二，从

供应角度看，矿产银产量除了来自银矿以外，很大部分是来自铜铅锌等伴生矿中，因此

其价格亦受到基本金属价格的影响。其三，参与群体存在较大差异性。白银盘面相对较

小，投资者多以中小散户为主，因此投机性更强，波动率亦更大；而黄金参与群体则多

以机构为主，市场规模较大，波动率亦相对较低。 

我们仍有必要对白银的基本面做深入分析，以便我们更好的判断与预测未来白银的

走势。从白银供需平衡表中我们看到，应该说，白银价格与基本面供需的关系并不紧密。

例如在 2012 至 2013 年期间，白银实物供需由过剩转为供不应求，同时总需求供需缺

口亦继续扩大，表明白银市场基本面理应支撑银价走高，但事实上 2012 至 2013 年期

间银价由 31.15 美元/盎司，下跌至 23.79 美元/盎司。 

表 3.1：白银供需平衡表（单位：百万盎司） 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

供给           

 矿产银产出 613.6 639.7 642.7 666.1 683.1 713.8 750.6 754.6 792.3 819.6 

 政府净出售 61.9 65.9 78.5 42.5 30.5 15.6 44.2 12 7.4 7.9 

 回收银 198.6 202.5 206 202.9 200.7 199.7 225.5 258.7 252.6 191.8 

 生产商对冲 -2 45.9 -11.6 -24.1 -8.7 -17.4 50.4 12.2 -47 -41.3 

总供给 872 954.1 915.6 887.3 905.7 911.7 1071 1038 1005 978.1 

需求           

 珠宝首饰 187.1 187.9 176 183.2 178.2 177.3 190.6 183.4 181.4 198.8 

 银币银块 53 51.5 48.7 51.2 187.7 87.9 146.1 212.6 139.3 245.6 

 银制品 68.1 69.4 63.2 61.3 59.5 54.2 52.6 48.1 44.6 50 

 工业应用 608.9 637.1 645.2 656.7 651.3 540.2 643.2 624.8 589.1 586.6 

  电子电器 191.8 211.1 223.1 239.8 245.5 203.1 272.6 260.6 237 233.9 

  焊接 48.9 52.4 54.4 58.1 61.3 53.3 60.6 62.4 60.3 62.4 

  感光材料 178.8 160.3 142.2 117 100.2 78.4 68.8 61.7 54.4 50.4 

  其他工业应用 189.4 213.2 225.4 241.9 244.4 205.4 241.2 240 237.4 240 

实物需求 917.1 945.9 933.1 952.3 1077 859.5 1033 1069 954.4 1081 

供需缺口 -45.1 8.2 -17.5 -65 -171 52.2 38.1 -31.3 51 -103 

 ETF 净买入 0 0 157.8 54.8 101.3 153.8 132.6 -24 55.1 1.6 

 库存增量 -20.3 15.9 -9 21.5 -7.1 -15.3 -7.4 12.2 62.2 8.8 

总供需缺口 -24.8 -7.7 -166.3 -141.3 -265.2 -86.3 -87.1 -19.4 -66.3 -113.3 

伦敦银均价 6.658 7.312 11.55 13.38 14.99 14.67 20.19 35.12 31.15 23.79 

资料来源：世界白银协会,南华研究 
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33..11..  2015 年供需缺口或小幅缩窄 

白银产量预期微升 

由于矿产白银生产周期较长，其供给量亦缺乏价格弹性，而矿产白银占到全球白银

供应量的 70%以上。但银价走势却时常张牙舞爪，令人触目惊心，应该说，近几年来，

白银价格走势仍受制于黄金价格波动，黄金价格则与黄金基金买兴有极强的相关性。而

白银投资需求之所以不能很好反映白银价格，可能是因为白银市场投资群体以中小散户

为主，他们交易行为的不一致性，大幅削弱了投资需求对白银价格的影响。 

图 3.1：2013 年全球白银供给 图 3.2：白银供给细分（单位：百万盎司） 

  

资料来源：Wind  南华研究 资料来源： Wind  南华研究 

 

白银供给主要包括矿产银、回收银两部分。其中 2/3 的矿产银是从伴生矿中开采出

来的。因此诸如矿厂罢工、停产等因素会对短期白银产生利好。 

2001 年以来，矿产银产量一直稳步小幅增加，但回收银数量则涨跌无常，主要因

回收银供给与价格有较强的相关性。回收银主要来源于感光材料、电子产品、催化剂和

银饰回收。感光材料中胶片量有所下降，但其他领域的增长基本弥补了这块的下降。回

收银供给具有较强的价格弹性。当白银价格走高时，回收银供给上升；反之则下降。但

回收银在近几年银价暴跌过程中已经明显回落，目前水平接近历史常规回收量， 2015

年回收银供给下滑空间料缩窄。总的来说，我们预计 2015 年全球矿产银产量将继续小

幅增长，回收银数量料同比微跌，全年白银供给与 2015 年可能微升。 

 

需求接近持平 

白银实物需求主要包括工业应用、珠宝首饰、银币银章、感光材料及银制品五部分，

如图 3.3 所示。 
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图 3.3：2013 年全球白银需求 

 

资料来源：Wind  南华研究 

2013 年，全球工业用银需求占白银总需求 44%，是白银最主要的需求来源，而其

中又以中、美工业用银量占绝对优势。工业用银最主要的用途在电子电器市场，2013

年电子电器用银占总工业用银量 40%，其他还包括焊接、感光材料以及其他工业用途。

工业用银量与全球经济水平密切相关，随着全球经济增速放缓，而欧洲日本经济甚至存

在衰退风险，2015 年全球白银工业用需料略有下滑，尽管美国仍可能保持增长之势。 

图 3.4：白银需求细分（单位：百万盎司） 图 3.5：实物白银需求细分（单位：百万盎司） 

  

资料来源：Wind  南华研究 资料来源：Wind  南华研究 

但随着银价下跌，以及黄金/白银价差的持续扩大，全球白银珠宝首饰有望进一步被

激发，2015 年需求料持续攀升。感光材料用银以及银制品需求则预期继续微跌，但由

于其占需求总量比重较小，因此对总需求影响料微弱。 

投资买兴方面，2013 年以来全球银币银章需求重新复苏，2014 年买需维持旺盛，

同时隐含净投资并未随着银价下挫出现大幅抛售现象，总的投资需求维持在较稳定水平。 

我们预期 2015年全球白银总需求将同比微降，供需缺口可能较 2014年小幅缩窄。 
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图 3.6：工业用银细分 图 3.7：美国和中国电子电器用银增速明显放缓 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

图 3.8：美国鹰币年度销售量（单位：百万盎司） 图 3.9：美国鹰币销售季节性特征（单位：百万盎司） 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

33..22..  白银隐性投资需求对价格指导无效 

白银的投资需求包括实物投资以及隐性投资需求两部分。 

在国外，银币银章是白银实物投资的最主要形式，其中美国银币银章消费又占全球

总需求的 40%左右。因此，美国鹰币销售对全球白银实物投资需求预期具有较强的指导

意义。 

自 2008 年以来，美国鹰币销售出现快速增长趋势，直至 2011 年，随着白银价格

的见顶，鹰币销售有所放缓。但银价经历 2013 年暴跌之后，美国鹰币需求逐渐复苏，

并较之前几年有过之而无不。2013 年，美国鹰币销售 4267.5 万盎司，刷新纪录新高，

而截至今年 11 月的数据显示，美国鹰币销售已经达到 4146.7 万盎司，接近去年高位。
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这也就是说，只要 12 月份美国鹰币销售超过 120.8 万盎司，美国鹰币销售纪录将再刷

纪录新高。 

隐性投资（基金持仓）方面，2011 年银价见顶以来，白银 ETF 基金持仓 以及 CFTC

持仓总体仍维持较高位震荡，其基金总持仓并未随着银价的下跌而出现明显减持情况。 

图 3.10：银价上涨时，基金持仓亦增长，但下跌过程中基金并未减持 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

我们相信，白银市场以中小散户为主的特性，将使白银投资需求呈现易涨难跌的特

征。而相比之下，黄金市场以投行以及大型机构为主，其投资需求将真实反映市场对黄

金看涨看跌的情绪，其与金价的相关性亦较强。在白银供需基本面并未呈现明显变化的

预期下，白银价格料继续跟随黄金波动。 
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第第44章章    市场展望及投资策略 

44..11..  黄金期货及期权策略建议 

2014 年黄金供应较平稳，需求方面，首饰需求大幅下滑，未出现 2013 年首次价格

大跌后的抢购现象，金币金条的零售投资下滑明显，ETF 库存保持缓慢减少的状态，制

造业需求和官方购金较平稳，二三季度总体处于净过剩状态。 

黄金价格在 2014 年以震荡为主，美国经济在一季度大幅萎缩二三季度强劲复苏是

黄金价格走势的直接原因，这是从黄金投资属性的角度分析的结果，也符合事实。2014

年黄金交易集中在美国和欧洲，中国交易量有所增加。 

2015 年预计美国经济持续复苏，经济复苏生产性金融资产收益看好，增加了投资

黄金的机会成本，经济货币信心良好加上低通胀甚至通缩的担忧使得黄金的投资作用无

从发挥。 

因此预计 2015 年黄金首饰需求或平稳，零售投资需求可能进一步下滑，未来甚至

可能出现净卖出，这也符合 ETF 持仓的前瞻性，目前 ETF 持仓量较低，预计未来维持

缓慢减持状态。央行购金方面鉴于新兴市场货币和外汇储备的压力而面临压力。若无重

大意外发生，黄金在 2015 年恐没有太多的理由逆转目前的下跌趋势，但由于经济复苏

并非一帆风顺，投资需求已经大幅下降，故价格在下跌过程中将会有反复并限制跌幅。 

策略建议：由于投资热情下降，波动率方面预计保持平稳。黄金在 2013 和 2014

年围绕 1300 美元/盎司震荡，预计 2015 年将围绕 1200 美元/盎司震荡下跌，价格区间

（1050,1250），建议投资者以中线做空为主。 

期权策略：目前交易所虽然没有推出黄金期权交易，但南华期货公司推出了场外商

品期权业务，投资者也可以选择使用场外黄金期权来进行投机交易或者风险对冲。目前

除了一对一期权之外，南华期货对一个月到期的黄金期权进行每日报价，投资者可以选

择买入或者卖出，也可以进行不同执行价格期权的组合交易，期权交易可以放大交易杠

杆，提高资金利用率。 

对于保守的投资者，我们建议可以买入看跌期权以期获得较大收益，该策略风险有

限，收益可能极大，需综合考虑期权价格和执行价格两个方面的因素进行选择。对于资

金量较小并且较保守的投资者，我们推荐选择熊市价差期权，即买入某一执行价格的看

跌期权并卖出较低执行价格相同到期日的看跌期权。因为一个月的时间较短，价格跌幅

可能不会太大，另该策略投资较小，收益有限风险有限。 

44..22..  白银期货及期权策略建议 

白银价格的下跌压缩了回收白银的利润空间，2013 年再生银的供应有所下降，尽

管矿产银产量增加，总供应量仍有所回落。预计 2014 和 2015 年矿产银小幅增长，再

生银数量则因 2012 年及 2013 年已有一定程度回落，而 2014 年水平已经接近往年平均

水平，进一步下滑空间受限，总供应或微增。 
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需求方面，2014 年实物白银需求变化不大；投资需求则因白银市场以中小散户为

主，呈现出易涨难跌的现象，其需求量在近几年银价下跌过程中皆未出现大举抛售现象，

预计 2015 年投资需求仍难以下降。2015 年供需缺口则有望小幅缩窄。 

在近年来以投资需求驱动的贵金属市场，加之白银供需基本面并未呈现明显变化的

预期下，白银价格料继续反映市场对贵金属特别是黄金的投资情绪。而白银市场以中小

散户群体为主的特性，也证实了其投资需求在指导价格趋势上的滞后性。相反，黄金市

场以大型银行、机构为主的特征则可以通过黄金市场投资需求的变动来前瞻性指导黄金

价格未来走势。我们预期白银价格仍将缺乏自主性并跟随黄金价格波动。 

2015 年，黄金金融属性光环料进一步淡去，白银价格亦有望跟随金价继续下探；

而白银高波动率的特征，也注定了白银较黄金跌幅更深的命运。 

策略建议：预计白银在 2015 年震荡下跌，价格区间（12,18.6），下跌趋势中，建

议投资者以中线做空为主。 

期权策略：我们同样推出了白银期权场外交易，白银也适用于买入看跌期权以及熊

市价差期权策略。 
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