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白银：冰封王座，从未缺席 
■金银比价达到 90，已创 20 年来新高，逼近过去 50 年的极大值 100 大关，白

银工业属性强化有望驱动金银比价均值回归。第一，本轮黄金先行大幅上涨，

白银相对于黄金蓄势待发。从历史上来看，白银因其和黄金相同的金融属性使

得两者总是同向而行，从 1970 年至今相关系数为 0.93，显示出两者极强的相关

性。我们认为，白银的价格中枢由黄金决定，黄金的上涨有望带动白银继续同

步走高。第二，金银比价已到最近二十年高位，政策宽松修复需求预期，供给

出现系统性下降，有望激活白银的工业属性，从而带动金银比价均值回归，银

价具有极强的上行动能。站在当前时点看，一是全球衰退式宽松有望开启，需

求侧预期有望边际改善，金银比价修复箭在弦上。近期全球经济下行压力逐渐

增大，势必会倒逼各国政府进行逆周期宽松政策进行对冲，这将带动白银工业

需求的否极泰来，从而驱动金银比价显著修复。二是白银供给出现系统性下降。

从供需平衡看，2004 年至 2012 年，金银比价与供需平衡具有较明显的负相关

性，而 2013 年以后，相关性减弱，一个重要原因是全球的显性白银库存持续

累库，削弱了供需平衡所带来的价格弹性。我们认为，当前矿山白银供给已呈

现系统性稳步下行态势，从 2015 年至今年均下行幅度达到 1.5%，未来有可能

驱动库存出现下降，驱动金银比价的均值回归。 

■白银板块轮动向上，等待白银价格弹性的迸发。站在当前时点看，五月底、

六月初经济下行压力增强但政策宽松未至，这是周期品最黑暗的时刻。但是，

基于对 08 年以来全球衰退式宽松的长期观察和规律总结，我们相信，经济下

行的数据的逐渐累积一定会使得市场估值挤压至有吸引力的区间，一定会倒逼

各国政府进行逆周期政策对冲。货币政策方面，年初至今，降息的央行已经多

达 14 家，新西兰和澳大利亚等发达国家开始降息预示着全球货币宽松已从个

案蔓延到群体，从新兴经济体逐步蔓延到发达经济体，我们相信倒逼全球流动

性的总闸美联储滑向降息周期只是时间问题。财政政策方面，6 月 6 日发改委

等部委联合发布推动重点消费品更新升级的实施方案，明确不得新出台汽车限

购规定，不得对新能源车实施限购，进一步提振汽车消费。6 月 10 日国务院下

发专项债发行及配套融资工作相关文件，一是允许专项债作为重大项目资本

金，二是金融机构可提供配套融资，显示政策对融资松绑。我们正站在新的一

轮“衰退—宽松”的起点，“黄金—白银—铜、铝”的向上轮动即将开启。 

■建议重视白银板块的轮动配臵机会，目前推荐顺序依次为银泰资源（黄金+

白银）、盛达矿业和金贵银业。当前时点黄金已开启上涨，随着白银工业属性

强化驱动金银比价修复，有望带来白银板块系统性配臵机会。我们在 2019 年 3

月发布的《白银的魅力》深度报告中总结了白银股的三大特点：一是白银股与

银价显著正相关；二是业绩弹性相对黄金股较弱；三是稳态估值与启动估值相

对黄金股低，重估潜力大。银泰资源黄金和铅锌精矿含银业务分别占比 55%和

31%，银价上涨将增强业绩弹性；盛达矿业未来三年白银产量预计年均复合增

速 12%，成长性强；金贵银业冶炼产能近 2000 吨，库存重估弹性大。综合来

看，我们对白银标的的推荐顺序依次是银泰资源、盛达矿业和金贵银业。 

■风险提示：1）全球经济好于预期；2）全球逆周期宽松政策不及预期；2）全

球白银工业需求不及预期；3）白银矿山产量增长超出预期。 
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1. 白银相对于黄金如影随形，白银工业属性强化有望导致金银比价均

值回归 

本轮黄金先行大幅上涨，白银相对于黄金蓄势待发。从历史上来看，白银因其和黄金相同的

金融属性使得两者总是同向而行，从 1970 年至今相关系数为 0.93，显示出两者极强的相关

性。目前黄金自 2019 年 5 月 21 日 1271.15 美元/盎司到目前的 1340.65 美元/盎司已经上涨

69.5 美元/盎司，增长达到 5.5%；而白银价格自 2019 年 5 月 21 日 14.43 美元/盎司到目前

的 14.91 美元/盎司已上涨 0.48 美元/盎司，增长 3.3%，白银价格跟随其后。我们认为，白

银的价格中枢由黄金决定，黄金的上涨有望带动白银继续同步走高。 

 

 

图 1：白银因其金融属性相对于黄金具有极强的跟随性 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

白银工业属性持续偏弱，金银比价已接近五十年历史高位。我们 3 月份发布的《白银的魅力》

报告中已经对金银比价进行了深入分析，我们的研究表明，金银比价与白银工业属性呈负相

关关系，而目前由于全球经济下行，导致整体需求疲软，使金银比价不断上行达到 90，创下

20 年新高，逼近历史高点 100 大关。从另外一个证据，即白银的交易所库存也可以明确看

到持续的累库，均说明白银目前的需求相对较弱。 

 

 

图 2：金银比价创下二十年新高，逼近五十年历史 100 大关 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 3：白银库存持续累库 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

金银比价已到二十年高位，政策宽松修复需求预期，供给侧系统性下降，工业属性转好，金

银比价剧烈修复有望激发出白银价格极强的向上弹性。站在当前时点看，一是全球衰退式宽

松有望开启，需求侧预期有望边际改善，金银比价修复有望加速。从近期经济数据来看，全

球经济下行压力逐渐增大，而面对经济的放缓，各国央行和政府都试图开始进行宽松刺激以

及财政刺激尝试托起各自的经济增长，这势必带来全球工业需求的增长，从而带来全球有色

金属的价格上涨，在此过程中必将带来银价的加速上涨，使金银比价显著修复。 

 

二是白银供给侧系统性下降。从供需平衡看，2004 年至 2012 年，我们观察到金银比价与供

需平衡具有较明显的负相关性，而 2013 年以后，相关性减弱，一个重要的原因为全球的显性

白银库存持续累库，削弱了供需平衡所带来的价格弹性。但当前矿山白银供给已呈现系统性

稳步下行态势，从 2015 年至今年均下行幅度达到 1.5%，有可能驱动库存的下降，驱动金银

比价回归。 

 

图 4：白银供需有望好转 

 

资料来源：GFMS，安信证券研究中心 
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图 5：矿山白银供给出现趋势性下行 

 

资料来源：GFMS，安信证券研究中心 

 
 

图 6：一旦全球金属价格上行，金银比价迎来修复，银价弹性有望凸显 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

2. 白银板块轮动向上，等待白银价格弹性的迸发 

穿越黎明前的黑暗，不会缺席的白银。我们站在当前时点，即五月底六月初来看是有色金属

最黑暗的时候，但是，黑暗不代表持续还是黑暗，挺过去了也许就是黎明。基于我们长期判

断和中期的规律总结，我们坚定地相信，短期内经济衰退的数据的对市场产生了连续打击，

各国政府已经开始尝试逆周期政策推动，年初至今降息的央行已经多达 14 家，特别是新西

兰和澳大利亚等发达国家开始降息，预示着全球货币宽松已经从个案蔓延到了群体，从新兴

经济体逐步蔓延到了发达经济体，我们相信倒逼美国等更多发达国家出宽松政策只是时间问

题，我们正站在新的一轮“衰退——宽松”的起点，“黄金——白银——铜、铝”的向上轮

动即将开启。 

 

建议重视白银板块的轮动配臵机会，目前推荐顺序依次为银泰资源（黄金+白银）、盛达矿业

和金贵银业。当前时点黄金已开启上涨，随着白银工业属性强化驱动金银比价修复，有望带

来白银板块系统性配臵机会。我们在 2019 年 3 月发布的《白银的魅力》深度报告中总结了

白银股的三大特点：一是白银股与银价显著正相关；二是业绩弹性相对黄金股较弱；三是稳

态估值与启动估值相对黄金股低，重估潜力大。银泰资源黄金和铅锌精矿含银业务分别占比

55%和 31%，银价上涨将增强业绩弹性；盛达矿业未来三年预计白银产量年均复合增速 12%，

成长性强；金贵银业冶炼产能近 2000 吨，库存重估弹性大。综合来看，我们对白银标的的

推荐顺序依次是银泰资源、盛达矿业和金贵银业。 
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图 7：2018 年以来 A 股黄金和白银上市公司启动 PE对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

表 1：A 股主要白银公司估值测算（白银价格：元 /克） 

公司名称 

市值  
白银总

资源量 

矿产白银产量  

（2019E）  
不同银价下归母净利润测算（亿元，2019E）  不同银价假设下 PE（2019E）  

亿元 吨 吨 
基准 10% 20% 40% 80% 基准 10% 20% 40% 80% 

4 4.4 4.8 5.6 7.2 4 4.4 4.8 5.6 7.2 

兴业矿业 99.96 12,255 158 5.6 5.8 6.0 6.5 7.5 18.0 17.2 16.5 15.3 13.3 

盛达矿业 72.24 5,716 156 4.5 4.8 5.1 5.7 6.8 15.9 15.0 14.1 12.7 10.6 

银泰资源 250.90 4,198 120 9.0 9.3 9.6 10.2 11.4 27.8 26.9 26.1 24.6 22.1 

金贵银业 67.71 1,248 10（冶炼 1900 吨） 4.4 5.3 6.2 8.1 11.8 15.4 12.7 10.8 8.4 5.7 

资料来源：Wind安信证券研究中心 

注：兴业矿业考虑银漫矿业停产 6 个月造成的业绩影响。 
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3. 风险提示 

1） 经济好于预期，全球各国货币政策以及财政政策实施不及预期； 

2） 全球白银工业需求不及预期； 

3） 白银矿山产量增长超出预期。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
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为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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