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一、微观分析

1、供需平衡分析

从供给来看，矿产白银占白银供给的 73%，而在矿产白银中，半生

白银占到约 70%的比例，这其中主要为铅锌矿伴生。近几年来，全球铅

锌矿产量持续保持增长，2011 年，全球铅锌矿总产量达到 1690 万吨，

同比增长 4.71%。CPM Group 在最新公布的 2012 年白银年报中表示，

在连续上升 9 年后，2012 年总体白银供给料将达到 10.1 亿盎司。报告

并显示，二级市场今年白银供应料将增至 2.798 亿盎司，较 2011 年上

升 270 万盎司。加拿大 Silver Bull Resources 总裁 Tim Barry5 月 22

日表示，浅白银区的白银测定资源上升 39%，至 7213 万盎司，推定白

银资源则为 1049 万盎司。2012 年，白银的供应量将继续增加。

而需求方面，白银工业需求占到其需求总量的 45%，由于摄影行业

需求大幅减少而新兴需求还不足以弥补，白银近年已是处于供大于求

的状态。由于欧债问题蔓延，全球 2011 年白银制造业需求下降 1.5%，

至 8.766 亿盎司。总的来说，2012 年白银供应过剩的格局还将延续。

2、现货报价

表一 上海白银网现货价格 单位：元/千克

时间
当日参考价

格
最高价格 最低价格 升贴水

2012年05月

25日
5910 5930 5890 10

2012年05月

24日
5885 5905 5865 10

2012年05月

23日
5880 5900 5860 10

2012年05月

22日
5980 6000 5960 10

2012年05月

21日
6010 6030 5990 10

注：升贴水为当日现货价格与上海黄金交易所白银 T+D 最新价格而言。

表二 伦敦银报价 单位：美元/盎司

时间 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅度
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2012年05月

25日
28.31 28.61 27.94 28.53 0.81%

2012年05月

24日
27.81 28.55 27.67 28.30 1.70%

2012年05月

23日
28.19 28.22 27.15 27.83 -1.31%

2012年05月

22日
28.49 28.81 27.98 28.19 -1.06%

2012年05月

21日
28.72 28.89 28.11 28.50 -0.82%

2、库存及基金持仓

表三 白银 ETF 当前持仓

日期（北

京）

净持仓量

（盎司）

净持仓量

（吨）
总价值（美元） 增减（吨）

2012 年 05 月

27 日 07 时
310714438.50 9664.30 8721935595 0.00

2012 年 05 月

26 日 07 时
310714438.50 9664.30 8721935595 0.00

2012 年 05 月

25 日 07 时
310714438.50 9664.30 8721935595 +15.09

2012 年 05 月

24 日 07 时
310229256.50 9649.21 8833122236 0.00

2012 年 05 月

23 日 07 时
310229256.50 9649.21 8833122236 0.00

2012 年 05 月

22 日 07 时
310229256.50 9649.21 8833122236 0.00

2012 年 05 月

21 日 07 时
310229256.50 9649.21 8833122236 0.00

全球最大的白银 ETF 基金美国 iShares Silver Trust（SLV）白银

持仓在 2012 年一季度开始大幅下降。近几个交易日内，持仓基本保持

稳定。截至 5月 27 日，SLV 白银持仓为 3.107 亿盎司，显示机构短期

观望为主。

从美国 COMEX 交易所白银期货净持仓来看，其净头寸的方向及变

化趋势对白银价格的影响十分明显。从下图可以看到，自 2000 年以

来，基金持有的白银头寸大多维持在净多状态。而银价的波动，大部

分时间都是跟随着 CFTC 净多头持仓的变动的，且两者波动的时间具有

高度一致性。前期的多头出现减仓，空头资金开始大量涌入，基金净

多持仓从 2-3 月份的 2-3 万手降至 1.6 万手左右。随着白银价格的下

跌，纽约白银库存呈现迅速增加的局面，目前已达到 141201123 盎司

的历史高点。库存的不断增加，将会一定程度上制约期价上行空间。

图一 COMEX 白银基金净多单与银价
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4、宏观政策方面：欧洲政局突变加大宏观风险

欧洲方面，欧债问题仍是主导市场的核心力量，欧盟非正式会议

未就欧元债券、如何刺激经济等解决希腊退欧危机和欧债危机的关键

问题达成一致，避险情绪快速升温。根据中国、欧元区各国和美国等

主要经济体发布的制造采购经理人指数显示，全球制造业继续萎缩。

周五市场焦点转向了西班牙，因有报道称，国际评级机构标准普尔周

五宣布下调数家西班牙银行的评级；此外，西班牙加泰罗尼亚自治区

表示，该州需要西班牙中央政府的金融援助，因其在实现今年的再融

资方面已经无能为力。

美国方面，经济数据整体表现强劲，尤其是美国的房产市场，显

示美国经济依然在复苏，美联储短期内不会推出 QE3 的预期增强；但

制造业方面的数据表现相对疲软，表明美国经济复苏依然脆弱。

英国方面，在刚刚过去的一周，英国央行公布了 5月 9-10 日货币

政策委员会会议纪要。虽然会议纪要显示，维持利率和资产购买规模

政策不变的支持率与上一次会议一致，即 9:0 一致同意维持利率不

变，8:1 维持 QE 规模 3250 亿英镑，只有委员迈尔斯依然要求增加量化

宽松规模 250 亿英镑，但近期英国经济数据异常疲软，通胀降温，再

加上前一周英国央行下调了通胀和经济增长预期，市场上对英国央行

继续扩大 QE 的预期有增无减。

国内方面，汇丰周四公布的汇丰 5月中国制造业采购经理人指数

(PMI)预览初值数据，回落至 48.7，为连续第七个月处在荣枯分水岭下

方，受出口形势恶化拖累。巴克莱资本维持中国经济将在二季度见底

的预期，触发欧元区经济衰退加深。巴克莱相信，中国经济将受到来

自投资方面的有效政策支持，从而很快企稳。

二、波动分析

1、期货主力合约市场评述

本周白银期货继续报收三阴两阳格局。沪银主力 Ag1209 前三个交

易日受希腊政局问题拖累震荡下跌，但期价5800 一线止跌企稳；周四

周五期价震荡上扬，盘终以周涨幅 0.70%报收于 5904 点。市场观望情
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绪较浓，持仓小幅变化，成交量大幅缩减 70.7 万手至 180 万手。

2、K线和均线系统分析

本周伦敦现货白银底部震荡，从周 K 线图上看，伦敦银价格报收

十字星，KDJ 指标金叉，但上方 5 周均线压力仍较大；伦敦银日 K 线周

四周五接连站上 5 日、10 日均线，MACD 指标金叉向上运行，技术面转

好，关注期价在 20 日线的突破情况。

3、趋势分析

从形态上来看，价格仍运行于 2011 年 4 月以来的下降三角形中，

目前维持底部震荡，关注基金持仓变化，宏观环境不出大变故，银价

仍将运行于三角形态中。

三、结论与建议

综合分析，短期白银以反弹思路看待，短线偏多操作为主。

下周重点关注：欧美地区制造业采购经理人指数，美国、瑞士和

加拿大 GDP，欧元区失业率，尤其关注美国下周五公布的非农就业报

告。
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