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盛达矿业 0.60 23.53 0.60 23.53 0.70 20.17 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 历次金银比修复行情均呈现白银价格的暴涨： 1980 年以来主要有

1986.10-1988.6 、 1991.2-1994.4 、 1995.3-1998.3 、 2003.6-2006.9 、

2008.12-2011.5、2016.3-2016.8 共六次金银比修复行情，均呈现出白银

价格的暴涨现象，我们看好本轮的金银比修复下的白银行情。 

 金银比的修复往往发生在全球经济触底回升时期：1980 年以来的六次

重要的金银比修复行情均处于全球经济增速回落、并触底回升期间，

从 2000 年以来的三次的金银比修复和 PMI 经济周期的表现中，我们

发现金银比的修复往往处于 PMI 触底回升的区域。主要由于（1）从

供需关系看，经济回落期往往对应着较弱的白银需求，随后的回升期

对应着较强的工业需求的拉动，同时大概率将驱动库存的下行。（2）

从金融属性来看，全球经济增速回落期往往是弱势美元时期，贵金属

在此阶段往往具有良好的上涨行情。 

 看好本轮金银比修复行情下的白银价格：本轮的金银比从 2019 年 7

月份的 92 逐渐修复至 2019 年 8 月 10 日的 88，目前仍在高位。基于

未来弱势美元的趋势、金银比仍在高位、全球经济处于触底回升阶段

的触底阶段等判断，我们认为本轮的金银比修复行情将持续，继续看

多未来白银价格，本轮修复行情有望持续至经济弱复苏的 2020 年度。

建议关注盛达矿业。 

 风险提示：美联储降息节奏放缓；全球通胀继续走弱，进入通缩周期；

白银需求走弱；基钦周期节奏走弱。 
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1 历次金银比修复下的白银行情 

本篇是白银系列的第二篇，在此前的《静待白银行情的启动》报告中，我们分析了

白银的基本研究框架，本篇我们回溯历史上金银比的修复行情。 

我们发现白银的库存在近年来出现大幅攀升，从 2016 年 6 月份的 1.53 亿盎司上升至

2019 年 8 月份的 3.10 亿盎司，增长幅度为 103%。目前的白银库存上升速率变缓，但仍

处于较高位置，对未来白银库存是否会下降从而催化白银价格的继续攀升，这是我们的

担忧。我们回溯历史金银比的修复中库存、经济周期、黄金周期的变化，希望得到启发。

在之前的报告中我们统计的是历史上重要的四次金银比行情，本次我们增加了两次修复

行情的统计。（仅统计历史金银比从 75 以上开始的修复行情） 

一、1986 年 10 月到 1988 年 7 月的金银比修复行情中，黄金价格处于先上升后下跌

的震荡期，美元处于加息周期，美元指数保持弱势，本轮行情下白银价格涨幅 20%。 

二、1991 年 2 月到 1994 年 4 月的金银比修复行情中，1992 年 9 月份库存 2.74 亿盎

司（占据当年度白银供给 7.38 亿盎司的 27%，世界白银协会数据），库存在 1993 年 11

月份才开始出现下跌，在金银比修复行情结束的 1994 年 4 月份库存下降至 2.39亿盎司（占

据 1994 年供给 7.80 亿盎司的 31%）。黄金价格由于美国实行紧缩银根政策处于熊市中，美

元处于降息周期，美元指数保持震荡，本轮行情下白银价格涨幅 53%。 

三、1995 年 3 月到 1998 年 3 月的金银比修复行情中，库存从 2.64 亿盎司（占据 1995

年供给 7.82 亿盎司的 34%）下降到 0.89 亿盎司（占据 1998 年供给 8.41 亿盎司的 11%），

库存的下降和金银比的修复几乎同步，整体库存是先下降再抬升，最后下降。黄金价格由于

美国实行紧缩银根政策处于熊市中，美元处于降息周期，美元指数保持强势，本轮行情下白

银价格涨幅 48%。  

四、2003 年 6 月到 2006 年 9 月的金银比修复行情中，库存从 1.06 亿盎司（占据 2003 年

供给 8.82 亿盎司的 12%）先行上升，波动后最后略微下降到 1.04 亿盎司（占据 2006 年供给

9.26 亿盎司的 11%），在金银比的修复中库存并无明显的下跌，反而在起始出现了库存的上升。

黄金价格处于上升行情中，美元处于加息周期，美元指数保持弱势，本轮行情下白银价格涨

幅 183%。  

五、2008 年 12 月到 2011 年 5 月的金银比修复行情中，库存从 1.29 亿盎司（占据 2008

年供给 9.15 亿盎司的 14%）下降到 1.02 亿盎司（占据 2011 年供给 10.04 亿盎司的 10%），库

存的下降提前于金银比修复 4 个月。黄金价格处于上升行情中，美元处于降息周期，美元指

数保持震荡略弱势（实际利率快速下跌期），本轮行情下白银价格涨幅 341%。  

六、2016 年 3 月到 2016 年 8 月的金银比修复行情中，库存从 1.53 亿盎司（占据 2016

年供给 10.26 亿盎司的 15%）先下降再上升到 1.53 亿盎司，库存的下降提前金银比修复 9 个

月。黄金位于加息预期放缓（美联储基准利率从 2015 年 12 月份的 0.5%直到 2016 年度 12 月

15 日才加 25 个基点至 0.75%）、弱势美元引发的上涨周期，本轮行情下白银价格涨幅 37%。   
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表 1： 1980 年以来金银比修复行情比较 1 

时间  修复周期（月）  修复前金银比  修复后金银比  期间金价涨幅  期间银价涨幅  

1986.10-1988.6 21 76 68 7% 20% 

1991.2-1994.4 14 99 67 6% 53% 

1995.3-1998.3 36 84 45 -20% 48% 

2003.6-2006.9 39 81 49 70% 183% 

2008.12-2011.5 18 78 35 98% 341% 

2016.3-2016.8 5 82 66 10% 37% 

2019.7-？   ？  92 ？  ？  ？  

资料来源：wind，财富证券 

备注：白银价格采用伦敦现货白银，时间区间按照每月 1 号计算  

 

表 2： 1980 年以来金银比修复行情比较 2 

时间  
库存起点  

（亿盎司） 

库存终点  

（亿盎司） 
库存与金银比修复时间  美元周期  黄金周期  

1986.10-1988.6 —    —  —  加息，弱势美元 黄金震荡期 

1991.2-1994.4 2.74 2.39 
库存下降滞后修复启动 33

个月  
降息，震荡美元 黄金熊市 

1995.3-1998.3 2.64 0.89 
库存的下降与修复启动几

乎同步 
略降息，强势美元 黄金熊市 

2003.6-2006.9 1.06 1.04 
库存变动滞后于修复启动 3

个月，库存先攀升后略下降 
加息，弱势美元 黄金上升周期 

2008.12-2011.5 1.29 1.02 
库存下降提前修复启动 4

个月  

降息，震荡略弱势美

元  
黄金上升周期 

2016.3-2016.8 1.53 1.53 
库存下降提前修复启动 9

个月（先降后升） 

加息放缓，偏弱势美

元  
黄金上升周期 

资料来源：wind，财富证券 

备注：白银价格采用伦敦现货白银，时间区间按照每月 1 号计算  

1991 年 2 月份的库存采用 1992 年 9 月份的数据，库存均采用 Comex 白银的库存数据 

 

2 看好此轮金银比修复下的白银价格 

历史上几次重要的金银比例修复行情中白银价格均呈现暴涨现象，我们认为主要有

以下几个原因：（1）白银的市场较小，全球白银按照当前 10 亿盎司左右的供需量（按照

2018 年度均价 15.7 美元/盎司），对应 1000 亿元的市场。而黄金 2018 年度 4671 吨的产量

对应约 12.6 万亿的市场空间（按照 2018 年度均价 270 元/克），市场较大。白银较小的市

场容易受到资金的影响；（2）白银的投资需求弹性大，从白银 ETF 持仓数据来看，2018

年度为 16500 吨，占据 2018 白银供给 10.04 亿盎司的 58%。黄金的重要的 ETF 持仓 2018

年度为 1361 吨，占据全年供给的 29%，较高占比的 ETF 持仓表明其投资需求弹性大。 

我们复盘六次金银比修复行情发现，白银的库存从 1992 年 9 月的 2.74 亿盎司（占据
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当年度白银供给 7.38 亿盎司的 27%），经历了 8 年左右的回调，在 2000 年下降到 0.75 亿

盎司。库存的快速回调主要是当时处于全球电子信息产业快速发展时期，白银需求旺盛。

2016 年度以来的库存堆积主要是需求较弱导致的，未来有望在 5G 等电子行业、光伏、

新能源汽车等行业的带动下迎来需求的增长，带动库存下行。 

从历史上来看，金银比修复往往在弱势美元周期（金融属性），但是出现过一次不一

致的情况。1995 年 3 月到 1998 年 3 月的金银比修复行情中，是降息下的强势美元周期，

处于黄金熊市。当时正处于美国电子信息产业高速发展期，带动美国经济高速增长，导

致美元指数处于强势地位，其金融属性不利于白银价格的上涨；但是电子信息等需求快

速拉动了白银库存的下行，白银的商品属性占据主导地位，仍出现了金银比的修复。同

时降息、加息周期并不明显影响金银比的修复，我们认为这体现了白银依赖于美元信用、

美元经济的金融属性，而美联储的降息、加息只是针对经济活动采取的常规操作。对于

未来的美元指数运行趋势，鉴于目前美国长端、短端利率的倒挂、实际利率下行等，暗

示美元指数未来有望呈现弱势表现。同时从历史上看，美联储大幅降息后的美元指数往

往呈现弱势表现，2019 年 7 月份美联储降息一次，市场预期未来仍有较多次数降息。综

合来看，我们认为未来有望步入弱势美元时期。 

我们发现 2017 年至 2018 年的金银比在 70-80 的历史高位区间，却没有引发金银比

的修复，可能有以下原因：（1）从供需角度分析，2018 年以来全球 PMI 处于下行周期，

白银的工业需求增速放缓，库存累计，压制了价格上涨带来的金银比修复。（2）从金融

属性分析，彼时美元指数较为强势，贵金属的价格被压制，较难出现白银价格上涨的金

银比修复行情。（3）从投资需求分析，从 2013 年以来白银价格和 ETF 持仓变化趋势来看，

两者变动趋势往往相互催化，2017-2018 年度的 ETF 持仓总体处于下行的状态，难以和

白银的价格形成相互催化。 

 

图 1：白银价格与 EFT持仓变化   图 2：美元指数、美联储基准利率  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

六次重要的金银比修复行情均处于全球经济增速回落、并触底回升期间，从 2000 年
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以来的三次的金银比修复和 PMI 经济周期的表现中，我们发现金银比的修复往往处于

PMI 触底回升的区域。我们认为主要有以下几个原因：（1）从供需关系看，经济回落期

往往对应着较弱的白银需求，随后的回升期对应着较强的工业需求的拉动，同时大概率

将驱动库存的下行。（2）从金融属性来看，全球经济增速回落期往往是弱势美元时期，

贵金属在此阶段往往具有良好的上涨行情。 

 

表 3：  库存周期和 PMI、PPI的启动时间比较  

时间拐点   PMI低点  PPI低点  库存周期启动时间  

2005 2005.7 2006.4 2006.6 

2008 2008.10 2009.5 2009.9 

2012 2012.8 2012.9 2013.5 

2016 2015.11 2015.11 2016.6 

2019 ？  ？  ？  

资料来源：wind，财富证券 

备注：白银价格采用伦敦现货白银，时间区间按照每月 1 号计算  

 

 

 

图 3：美国长短端利差变化  图 4：美国历史加息降息周期和金银比的修复 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：美元指数和实际利率的变动时间  图 6：美联储目标利率和美元指数  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 7：电子信息产业制造业营收变化  图 8：全球 PMI指数和大宗商品价格  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 9：历次金银比修复时的经济周期  图 10：2000 年以来金银比修复和 PMI经济周期 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

回溯历史上几次金银比行情，我们发现库存的下降不是行情修复的必要条件，库存

有时提前于金银比的修复而下降，有时滞后于金银比的修复，有时库存在整个修复行情

中变化不大。白银的库存的修复往往在全球经济的拐点处，截止 2019 年 8 月 8 日的白银
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库存仍在高位，但是目前库存的变化速率已经变缓，结合未来可能的经济回暖引发的需

求白银需求攀升，库存有望在随后步入下行。对于未来白银需求的回暖我们有以下理由：

（1）从全球库存周期来看，我们认为本轮库存周期从 2016 年 6 月启动，截止 2019 年 7 月份

经历了 37 个月，从时间区间看，和历史上的 37.5 个月的平均周期吻合较好。按照库存先行

指标 PMI、PPI 的运行，我们认为 2020Q1 底有望开启新一轮库存周期，将会带动白银的工业

需求。（2）从 IMF 的报告来看，预计 2019 年全球经济增速为 3.1%，2020 年度略回升至 3.2%，

认为 2020 年度经济有弱复苏。（3）同时从中观角度，白银的工业需求中电子行业需求占比最

大，按照国内电子信息行业制造业产业营收变化，在 2G到 3G、3G到 4G的换挡期后的电子

行业迎来高增长，2019 年度国内颁发了 5G牌照，2020 年开始的电子信息行业制造业营收增

速有望反弹，带动白银的工业需求。光伏需求预计 2020 年度继续保持较高增速，拉动白银的

工业需求。从供给角度，近 3 年全球白银供给均是呈现负增长，根据世界白银协会的预测，

2019 年度白银原矿产量下降 2%。我们认为白银的供给难以扩张，供需变化的向好主要依赖

于需求的增长。 

金银比从 2019 年 7 月份的 92 逐渐修复至 2019 年 8 月 10 日的 88，目前仍在高位。

基于未来弱势美元的趋势、金银比仍在高位、全球经济处于触底回升阶段的触底阶段等

观点，我们认为此轮的金银比修复行情将持续，继续看多未来白银价格，本轮修复行情

有望持续至经济弱复苏的 2020 年度。建议关注盛达矿业。 

3 风险提示 

美联储降息节奏放缓；全球通胀继续走弱，进入通缩周期；白银需求走弱；基钦周

期节奏走弱。 
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