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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%。国际铅锌研究组织(ILZSG)在 2012 年成员春季会议后

发布的预计显示，2012 年全球锌矿山产量可能会增长 3.9%达到 1345

万吨，2012 年全球铅矿产量将增加 4.9%至 488 万吨。2012 年全球铅锌

矿产量仍将继续保持稳定增长态势，这将极大的保证白银的供给量。

全球第二大的白银生产国秘鲁 6 月 11 日公布的数据显示，该国 4 月白

银产量同比增加 7.63%至 275,632 千克。

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。2012 年，全球经济复苏仍将乏力，部分国家和地区制造业萎

缩形势预计无法在短期内出现改善，白银在工业领域的需求难以出现

大量的增长。铸币方面，美国铸币局 6 月 4 日公布的数据表明，5 月美

国鹰扬银币销量为 287.5 万枚，较 4 月有较大幅度提高，但同比下滑

了 68%。

总的来说， 2012 年白银市场将维持总体供应过剩状态。

2、现货报价

表一 国内白银现货与期货价格对比表 单位：元/千克

时间 现货 期货 价差
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2012年 06月 15日 6048 6062 -13

2012年 06 月 14日 6071 6086 -14

2012年 06 月 13日 6071 6062 9

2012年 06月 12日 6007 6005 2

2012年 06 月 11日 6063 6068 -5

本周白银现货与期货价差下降，但仍在合理范围内。

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

2012年06月15日 28.64 28.83 28.59 28.69 0.19%

2012年06月14日 28.84 29.13 28.30 28.64 -0.73%

2012年06月13日 28.98 29.13 28.75 28.84 -0.41%

2012年06月12日 28.58 29.04 28.38 28.97 1.36%

2012年06月11日 28.87 29.05 28.33 28.58 0.23%

本周伦敦金连续上涨，而伦敦银则维持窄幅震荡，希腊大选之

前，白银市场观望情绪较浓。

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06月17日 313293210.50 9744.51 8977187305 0.00

2012年06月16日 313293210.50 9744.51 8977187305 +48.28

2012年06月15日 311741101.70 9696.23 8895662317 0.00

2012年06月14日 311741101.70 9696.23 8895662317 0.00

2012年06月13日 311741101.70 9696.23 8895662317 +27.15
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2012年06月12日 310868004.50 9669.08 9101391232 0.00

2012年06月11日 310868004.50 9669.08 9101391232 0.00

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

白银持仓增加 75.43 吨，显示基金开始缓慢看好银价。

美国 COMEX交易所白银期货非商业净持仓对白银价格的影响明

显。从下图可以看到，2012年 3 月以来，非商业多头持仓出现减持，

空头资金则不断涌入，非商业净多持仓从 2 月底的 3 万手降至 6 月 5

日得不足 1 万手。随着白银价格的下跌，纽约白银库存呈现迅速增加

的局面，截止 6 月 15 日已达到 1.43亿盎司的历史高位。库存的不断

增加，将会一定程度上制约银价反弹。

图一 COMEX白银非商业持仓

0.00
5,000.00

10,000.00
15,000.00
20,000.00
25,000.00
30,000.00
35,000.00
40,000.00

20
12
-0
1-
24

20
12
-0
1-
31

20
12
-0
2-
07

20
12
-0
2-
14

20
12
-0
2-
21

20
12
-0
2-
28

20
12
-0
3-
06

20
12
-0
3-
13

20
12
-0
3-
20

20
12
-0
3-
27

20
12
-0
4-
03

20
12
-0
4-
10

20
12
-0
4-
17

20
12
-0
4-
24

20
12
-0
5-
01

20
12
-0
5-
08

20
12
-0
5-
15

20
12
-0
5-
22

20
12
-0
5-
29

20
12
-0
6-
05

0.00

5000.00

10000.00

15000.00

20000.00

25000.00

30000.00

35000.00

非商业多头持仓 非商业空头持仓 非商业净持仓

4、宏观政策方面

欧洲方面，本周西班牙为银行业寻求援助、主权评级屡屡遭下调

引发种种忧虑。市场担心西班牙将寻求主权援助甚至意大利也难幸

免。但对市场情绪影响市场最大的还是希腊大选。若希腊反对援助的

激进左翼联盟党胜出大选，撼动全球经济的危险事件很可能会发生：

希腊退出欧元区，也即欧元区遭遇分裂变为现实。目前多方民调频频

显示，反援助党和挺援助党的民众支持率难分上下，市场静待 17 日晚
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间的大选结果。

美国方面，美国纽约联储周五(6 月 15 日)公布的纽约州制造业调

查报告显示，6 月份纽约州制造业活动几乎没有扩张，且新订单、就业

等分项数据全面恶化。周五公布的调查显示，由于担心就业市场和欧

洲债务危机恶化，美国 6 月密歇根大学消费者信心指数初值降至六个

月低点。此外，数据显示，美国 5 月工业产出月率下降 0.1%，市场预

期为上升 0.1%，而四月工业产出月率自上升 1.1%修正为上升 1.0%。近

期诸多美国诸多疲弱数据显示美国经济下滑，进一步推升 QE3 预期。

国内方面，中国央行数据显示，中国 5 月新增信贷 7,932 亿元，

M2 货币供应量同比增长 13.2%，均超预期。市场对于我国政策将进一

步放松的预期不断增强。野村称，新增贷款数据强于预期印证了政府

的政策放松。汇丰称，这或表明央行下调存款准备金率的措施已见成

效。中国银行称，中国仍趋于“稳中趋松”的态势，年内还是能继续

看到降息和降准。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、期货主力合约市场评述

本周白银期货整体维持窄幅震荡，主力合约 Ag1209 周一期价运行

于 5 日均线上方；周二期价低开震荡报收十字星，下行动能不足；周

三至周五银价维持横盘震荡，盘终报收于 6070 点，周涨幅 2.27%。本

周总成交量 103.3 万手，较上周减少 61.7 万手，持仓量增加 1118 手

至 8.08 万手。

2、K 线和均线系统分析

从 K 线图上看，伦敦银价格周 K 线连续五周维持低位窄幅震荡，

本周银价站上 5 周均线；伦敦银日 K 线继续维持横盘震荡，短期均线

系统横盘交织。希腊局势明朗之前，市场观望情绪较浓。

3、趋势分析
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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，

目前维持底部震荡整理。国际宏观经济形势明朗之前，银价的反弹动

能还需进一步验证。

四、四、四、四、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

综合分析，希腊大选成为影响商品市场的最大基本面，近期风险事

件集中爆发，沪银暂时观望为宜，待国际宏观形势明朗之后再介入。

下周重点关注：希腊大选结果，美联储最新利率决议和经济预期，

美联储主席伯南克新闻发布会将会。
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