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资料来源：Wind 

 面对灰犀牛，金银避险价值凸显 
贵金属行业点评 
中美贸易摩擦反复，看好金价上涨，工业需求复苏有望拉动银价 

近期中美贸易摩擦反复，从相对程度来说，当前美国经济仍好于欧洲，但
随着美国经济确立见顶回落态势，欧洲经济下半年存在企稳可能，美国优
势逐步收窄，美元指数下半年或将回落；华泰宏观预期美国货币政策进一
步加息的门槛较高，朱格拉周期、房地产周期和库存周期下行叠加，美国
经济大概率见顶回落，我们认为将利好金价。同时金银比处于高位，04 年
后主导白银价格变动的要素开始由金融属性转变为工业商品属性，出现了
结构性的转变，因此银价超越金价涨幅并修复处于高位的金银比需要白银
的供需格局向好支撑，工业需求一旦复苏则有望对白银价格产生正向拉动。 

 

中美贸易摩擦可能对美国形成输入性通胀，触发黄金避险特性 

若中美贸易摩擦造成美国进口商品关税提升（中国相关商品转至其他国家
出口或直接增加关税出口都将导致产品出口到美国成本上升），对美国则有
可能形成一定的输入性通胀。鉴于此，美国实际利率存在延续
2018Q4-2019Q1 跌势的可能，一旦实际利率转负，黄金保值功能将显现。
另外，一旦美国经济头部拐点确立，美股的大幅下跌也可能触发黄金的避
险特性，A 股黄金板块在历次美股大跌的情景中也表现出比较好的避险功
能。此外，中印俄等央行对于黄金近期持续增持也对金价形成了有效支撑。 

 

白银工业属性逐步影响价格，静待工业需求复苏 

现阶段金银比维持高位，我们认为未来处于高位的金银比有望以银价涨幅
大于金价涨幅修复。但 04 年后主导白银价格变动的要素开始由金融属性转
变为工业商品属性，出现了结构性的转变，因此银价超越金价涨幅并修复
处于高位的金银比需要白银的供需格局向好支撑。白银的工业需求中电子
电力行业为主，据世界白银协会，2017 年占比约为 40%；光伏应用占比
也已达到约 16%。我们认为与未来电子电气化和新能源的趋势契合度高。
我们认为库存作为相对高频的数据，04 年之后每次金银比修复都出现了白
银库存的下降，预示工业需求转好。 

 

金银比处于高位时，通常白银涨幅高于黄金 

自 1971 年布雷顿森林体系解体后，黄金价格和白银价格比例（金价/银价）
的 波 动 率 开 始 显 著 提 升 。 据 Bloomberg 数 据 ， 我 们 统 计 了
1950.01-2019.05.13 期间现货黄金价格和现货白银价格的比例达到峰值后
出现较为显著的回调期间（幅度 18%以上，共 17 个阶段）黄金和白银的
价格走势变化，我们发现所有 17 个阶段，当金银比在高位出现显著回调后，
无一例外均是白银价格涨幅大于黄金价格涨幅，17 个阶段的白银涨幅均值
为 98%，黄金为 16%。 

 

风险提示：中美贸易摩擦缓和，英国脱欧及欧洲经济复苏超预期；下游需
求低于预期；原材料及产品价格变动风险。 
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金：上涨逻辑未变 

根据华泰宏观中期策略《把握新常态，聚焦新供给》，预期美国货币政策进一步加息的门

槛较高，朱格拉周期、房地产周期和库存周期下行叠加，美国经济大概率见顶回落；从相

对程度来说，当前美国经济仍好于欧洲，但随着美国经济确立见顶回落态势，欧洲经济下

半年存在企稳可能，美国优势逐步收窄，美元指数下半年或将回落，我们认为将利好金价。

与此同时，据 Wind，2019 年美债 3M 与 10Y 利率差在 3 月曾出现了倒挂，19 年 5 月上

旬仍在 0 值附近或预示未来经济存在衰退风险，另外，IMF 也在 2019.4 的全球经济展望

报告中调降了美国经济增长预期，避险情绪也可能逐步升温。 

 

若中美贸易摩擦造成美国进口商品关税提升（中国相关商品转至其他国家出口或直接增加

关税出口都将导致产品出口到美国成本上升），对美国则有可能形成一定的输入性通胀；

此外，作为全球多数商品的主要消费国和生产国，我国坚持执行供给侧改革、环保核查的

常态化和猪瘟等事件对于部分商品价格或形成积极影响。鉴于此，美国实际利率存在延续

2018Q4-2019Q1 跌势的可能，一旦实际利率转负，黄金保值功能将显现。 

 

另外，一旦美国经济头部拐点确立，美股的大幅下跌也可能触发黄金的避险特性，A 股黄

金板块在历次美股大跌的情景中也表现出比较好的避险功能。此外，中印俄等央行对于黄

金近期持续增持也对金价形成了有效支撑。 

 

图表1： 美股纳斯达克大跌散点图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 美国实际利率水平开始向下  图表3： 10 年期美债收益率与 3 个月美债收益率差值 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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银：当前金银比持续维持高位，静待工业需求复苏 

现阶段金银比维持高位，我们认为未来处于高位的金银比有望以银价涨幅大于金价涨幅修

复。但 04 年后主导白银价格变动的要素开始由金融属性转变为工业商品属性，出现了结

构性的转变，因此银价超越金价涨幅并修复处于高位的金银比需要白银的供需格局向好支

撑。白银的工业需求中电子电力行业为主，据世界白银协会，2017 年占比约为 40%；光

伏应用占比也已达到约 16%。我们认为与未来电子电气化和新能源的趋势契合度高。我们

认为库存作为相对高频的数据，04 年之后每次金银比修复都出现了白银库存的下降，预

示工业需求转好。据 wind，2019.05.13 白银库存仍处于高位,我们认为当前白银需求向好

仍未见起色。 

 

白银、黄金相较其他金属具有较强金融属性，但与黄金相比，白银自 2004 年后全球工业

用银产量开始超越零售投资和珠宝生产的用银产量，我们认为 2004 年后主导白银价格变

动的要素开始由金融属性转变为工业商品属性，出现了结构性的转变。据 GFMS，1990-04

年期间，全球工业用银年产量均值为 3.16 亿盎司，低于零售投资和饰品生产的用银年产

量均值 4.77 亿盎司，并且期间供需格局的改善未对银价上涨起到明显的驱动作用。

2005-17 年期间，全球工业用银年产量均值为 4.55 亿盎司，高于零售投资和饰品生产的

用银年产量均值的 3.92 亿盎司；并且 2005-2017 年期间，出现了两次白银供需格局从供

给过剩转变为供不应求，白银价格均出现显著上涨；第一次发生在 05-08 年期间，期间银

价幅约 222%，第二次是在 09-11 年期间，银价涨幅约 282%。  

 

自 1971 年布雷顿森林体系解体后，黄金价格和白银价格比例（金价/银价）的波动率开始

显著提升。据 Bloomberg 数据，我们统计了 1950.01-2019.05.13 期间现货黄金价格和现

货白银价格的比例达到峰值后出现较为显著的回调期间（幅度 18%以上，共 17 个阶段）

黄金和白银的价格走势变化，我们发现所有 17 个阶段，当金银比在高位出现显著回调后，

无一例外均是白银价格涨幅大于黄金价格涨幅，17 个阶段的白银涨幅均值为 98%，黄金

为 16%。 

 

图表4： 1990-2017 年白银供需变化及银价走势 

 

资料来源:GFMS，华泰证券研究所 
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图表5： 1970.01-2019.05.13 期间金银比回调幅度平均约 20% 

 
金银比 

金价 

（美元/盎司） 

银价 

（美元/盎司） 
金价涨跌幅 银价涨跌幅 金银比回调幅度 

1973/6/29 45 120.12 2.67    

1974/2/28 26 150.23 5.69 25% 113% -42% 

1975/1/20 44 175.00 3.99    

1976/7/7 24 123.30 5.08 -30% 27% -45% 

1978/10/25 39 230.90 5.94    

1980/1/2 14 559.50 39.95 142% 573% -64% 

1980/5/22 46 501.00 10.89    

1980/9/24 30 710.50 23.54 42% 116% -35% 

1982/6/21 61 296.75 4.90    

1983/6/1 32 410.00 12.75 38% 160% -47% 

1986/10/2 78 431.30 5.56    

1987/5/5 51 459.25 8.95 6% 61% -34% 

1988/1/5 73 475.50 6.50    

1988/7/20 57 444.00 7.82 -7% 20% -22% 

1991/2/27 100 360.00 3.61    

1992/5/11 82 336.15 4.11 -7% 14% -18% 

1992/10/8 94 352.50 3.73    

1994/5/23 67 389.60 5.78 11% 55% -29% 

1995/3/3 85 376.80 4.41    

1995/5/4 64 390.70 6.12 4% 39% -25% 

1996/11/6 80 378.00 4.73    

1997/2/14 66 345.20 5.26 -9% 11% -18% 

1997/7/18 77 328.95 4.27    

1998/2/5 39 298.65 7.64 -9% 79% -49% 

1998/12/2 62 293.20 4.71    

1999/8/4 47 256.15 5.48 -13% 16% -25% 

2003/6/5 82 368.75 4.50    

2004/4/6 51 419.45 8.23 14% 83% -38% 

2008/10/10 85 850.10 10.06    

2009/9/16 59 1017.08 17.39 20% 73% -31% 

2010/2/15 71 1100.90 15.56    

2011/4/22 32 1507.04 47.42 37% 205% -55% 

2016/2/26 83 1223.46 14.70    

2016/11/10 68 1259.20 18.61 3% 27% -19% 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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风险提示 
 

宏观经济形势变化：中美贸易摩擦缓和，英国脱欧及欧洲经济复苏超预期。 

 

下游需求低于预期：光伏、新能源汽车等下游行业存在增速低于预期的风险，此时对白银

需求量减少。 

 

原材料及产品价格变动风险：各类金属原料价格对加工和新材料产品的利润影响明显，价

格波动可能使行业或公司的盈利能力产生超预期的变动。 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
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