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投资摘要： 

白银--兼备优良工业属性的贵金属。白银的化学符号为 Ag，源自拉丁文 Argentum，意为“浅色、明亮”。

高纯度白银外观为白色，质软，且有金属光泽，但掺杂杂质后会变硬，颜色可能呈灰、红色。白银历史悠

久，其作为货币和价值储藏手段距今已有四千多年的历史。由于白银具有良好的电热传导特性、较高的感

光性和发光性，白银被广泛应用于电子电器、感光材料和化学化工等领域中，如光伏和摄影需求。同时，

高反射率使得白银色泽明亮，叠加化学稳定性使其易于保存，白银被广泛用于制作首饰、装饰品、银器、

餐具、奖章和纪念币等。 

白银储量区域集中度高，CR5 达 71%。2023 年全球白银储量合计 61 万吨，分国别观察，全球白银储量集

中度较高，CR5 达 71%。其中，秘鲁（11 万吨，18%）、澳大利亚（9.4 万吨，15%）、俄罗斯（9.2 万吨，

15%）、中国（7.2 万吨，12%）和波兰（6.3 万吨，10%）为世界白银储量前五的国家。2019-2022 年间，

全球白银储量由 56 万吨减少至 55 万吨，变动幅度仅为-1.8%。2023 年全球白银储量增长至 61 万吨，年

同比增长 11%。这其中主要的增量来源于俄罗斯储量的变化，俄罗斯 2023 年白银储量同比增长 104%至

9.2 万吨，使其升至全球白银储量第三位。 

白银矿端供给极为刚性，2019-2023 年矿端供给 CAGR 为-0.2%。2019-2023 年间全球矿产银产量由 19

年的 26039 吨降至 23 年的 25830 吨，期间 CAGR 为-0.2%，显示白银矿端供给极为刚性。从 2019-2023

年间各矿山减产原因分析，矿石品位下跌以及公共卫生事件、大型罢工等扰动频发为矿端供给负增长的主

要原因。2020 年受全球公共卫生事件扰动影响，矿产银产量下降 1974 吨至 24365 吨（-6.4%）；2023 年，

受矿端扰动及品位下降影响，全球白银矿产量同比下降 0.7%至 25830 吨（-195 吨）。 

矿石品位下跌叠加全球通胀中枢上移，推动白银生产成本升至十年高位。2023 年白银现金总成本及总维持

成本均大幅上涨，其中现金总成本同比增长 61%至 8.38 美元/盎司，总维持成本同比增长 25%至 17.18 美

元/盎司，均已站上十年高位。白银生产成本持续增长背后的主要原因在于矿石品位下降（过去十年，白银

品位下降了 22%）以及全球通胀中枢上移。根据年平均全球总体通胀率计算，2010-2020 年间该数值为 3.5%，

而 2021-2024 年间该数值已升至 6.5%，显示全球通胀中枢上移。高通胀带动劳动力成本持续上涨，部分

矿企陷入劳动力短缺与罢工扰动频发的困境中；通胀高企叠加俄乌冲突对供应端的扰动，使得电力、柴油

等能源成本不断上升，能源成本的上升也带动炸药等必需消耗品价格高企，白银矿企生产成本连续攀升。 

全球回收银产量持续提升，产量区域集中度较高。2019-2023 年间，回收银产量与占比持续提升。在矿端

供应收缩的背景下，回收银产量 CAGR 达 4.8%，由 19 年的 4609 吨增至 23 年的 5556 吨，占回收+矿产

合计白银供应比例由 15%增至 18%。按国别观察，2023 年全球回收银产量最高的三个国家是美国、中国

与印度，其产量分别为 1241 吨（占比 22.3%）、1221 吨（占比 22%）和 529 吨（占比 9.5%），全球回收

银产量 CR3 高达 53.8%。 
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工业回收银占比最高，产量稳定增长。回收银来源主要分为五类，工业、摄影业、首饰业、银器和银币。

工业回收银产量最高，2023 年产量 3092 吨，占比 56%。其次是首饰业、银器、摄影业和银币，2023 年

产量分别为 1073 吨（占比 19%）、740 吨（占比 13%）、535 吨（占比 10%）和 115 吨（占比 2%）。工业

用银回收量增长稳定，由 2019 年的 2426 吨增长至 2023 年的 3092 吨，年平均增幅达 6.3%，为回收银产

量增长贡献成长弹性。其中，含银废环氧乙烷催化剂的回收是工业回收银产量稳定增长的主要动力。 

全球白银矿端供应或延续刚性特征。展望 2025-2027 年间的白银供应，回收银的产量增长逻辑仍未改变：

环氧乙烷催化剂的回收仍将随着较短的使用周期而延续，首饰与银器回收仍或随着白银价格增长而扩大，

而摄影用银回收的结构性收缩或随着产业转型完成而逐渐收窄。因此，我们预计 2025-2027 年间回收银产

量将维持 4%的年平均增速。矿端供应方面，我们预计刚性特征或仍将延续。这一方面是由于矿石品位下跌

与通胀中枢上行带动白银生产成本提升，矿企扩产意愿降低。另一方面，伴生银矿产量占比超过 70%，矿

企关于白银的经济效益和开采计划受铜、铅、锌等市场影响严重，白银矿端供应的价格弹性受到严重影响。

因此，2025 年-2027 年间，白银矿端产量或仍呈刚性，我们预计年平均增速在 0.5%左右。综合考虑，回

收银产量的提升短期内难以抵消矿端供应增速缓慢的影响，我们预计 2024-2027 年间，全球白银供应量将

由 31915 吨增长至 33039 吨，期间 CAGR 或为 1.2%，白银总供应或维持较低增速。 

相关公司：兴业银锡，紫金矿业，山金国际，盛达资源 

风险提示：白银供应超预期增长，白银需求不及预期，全球新能源汽车产量增速不及预期，全球光伏新增

装机量不及预期，全球流动性超预期紧缩，利率超预期急剧上升，区域性冲突加剧及扩散。 
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1. 白银：兼备优良工业属性的贵金属 

1.1 历史悠久的白色贵金属，主要以伴生矿存在 

白银，即银，因其色白而得名，与黄金相对，是一种具有悠久历史的贵金属。白银的化学符号为 Ag，源自

拉丁文 Argentum，意为“浅色、明亮”。高纯度白银外观为白色，质软，且有金属光泽，但掺杂杂质后会变

硬，颜色可能呈灰、红色。白银历史悠久，其作为货币和价值储藏手段距今已有四千多年的历史。银矿的开

采更可以追溯回五千年前的土耳其安纳托利亚地区，白银的出现帮助了近东、古希腊等早期文明繁荣发展。

中国亦是世界上发现和开采利用银矿最早的国家之一。根据甘肃玉门火烧沟遗址中出土的耳环、鼻环等银质

饰品考证，早在新石器时代的晚期，我们的古人就已经认识银矿，并且采集、提炼白银，加工制作饰物。到

了元朝，银已成为一种官方的主要货币。 

白银为稀少金属资源，在自然界中主要以伴生矿存在。白银在地壳中的含量仅为 0.075ppm，其在自然界中

呈单质状态的较少，主要以硫化物状态与其他有色金属和贵金属如铅、锌、铜矿床共生或伴生。2023 年，全

球矿产银中，铅锌伴生矿占比达到 30.8%，铜伴生矿占比 26.7%，黄金伴生矿占比 13.7%，而独立银矿比例

仅约 28.3%左右。 

图1：白银矿石  图2：2023 年白银矿产来源比例 

 

 

 

资料来源：盛达资源官网，东兴证券研究所  资料来源：世界白银协会，东兴证券研究所 

 

1.2 白银物理与化学性质独特，用途广泛 

白银物理与化学性质独特，用途广泛。白银具有良好的柔韧性和延展性，可以碾压成只有 0.3 微米厚的玻璃

箔，且 1 克重的银粒能拉成约两公里长的细丝。同时，白银是导电性和导热性最好的金属，其导电率为

0.63*106/cm，导热系数为 4.29*W/cmK，为金属品种中最高。白银还具有极高的光反射率（91%），而同为

贵金属的铂、钯仅为 67%和 58%。白银化学性质不活泼，易于保存，其不与氧作用，但对硫有很强的亲和

性，长久暴露在空气中会和空气中的硫化氢化合，表面形成黑色的硫化银。由于白银具有良好的电热传导特

性、较高的感光性和发光性，白银被广泛应用于电子电气、感光材料和化学化工等领域中，如光伏、汽车和

摄影需求。同时，高反射率使得白银色泽明亮，叠加化学稳定性使其易于保存，白银被广泛用于制作首饰、

装饰品、银器、餐具、奖章和纪念币等。 
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图3：光伏用银需求  图4：白银上下游产业链梳理 

 

 

 

资料来源：盛达资源官网，东兴证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所 

2. 白银矿端供给极具刚性特征 

2.1 白银储量集中度较高，增长弹性主要来源于伴生矿 

白银储量区域集中度高，增长弹性来源于伴生矿开发。2023 年全球白银储量合计 61 万吨，分国别观察，全

球白银储量集中度较高，CR5 达 71%。其中，秘鲁（11 万吨，18%）、澳大利亚（9.4 万吨，15%）、俄罗斯

（9.2 万吨，15%）、中国（7.2 万吨，12%）和波兰（6.3 万吨，10%）为世界白银储量前五的国家。2019-2022

年间，全球白银储量由 56 万吨减少至 55 万吨，变动幅度仅为-1.8%。2023 年全球白银储量增长至 61 万吨，

年同比增长 11%。这其中主要的增量来源于俄罗斯储量的变化，俄罗斯 2023 年白银储量同比增长 104%至

9.2 万吨，使其升至全球白银储量第三位。从银矿种类观察，2023 年全球主产白银矿山和项目的白银总储量

由于生产的消耗减少了5658吨至10.8万吨（-5%），占全球白银总储量比例由22年的21%降至23年的18%。

另一方面，近年来新发现的白银资源多以黄金伴生矿形式存在，铜和铅锌的伴生白银矿同样占据重要地位，

白银储量的增长弹性将从伴生矿开发中释放。 

中国银矿资源分布广泛但储量集中，资源禀赋较差以小矿与伴生矿为主。我国约有 1500 个银矿，数量众多，

全国绝大多数省区均有分布，但储量集中度较高。其中，内蒙古白银储量最高，约占我国白银储量的 34%，

而云南与江西则分别占 16%和 14%，位列二三位。虽然我国银矿数量众多，但整体资源禀赋较差，矿小、

品位较低，且主要以伴生矿为主。我国小型银矿（储量在 200 吨以下）数量占比高达 83.5%，中型银矿（储

量在 200-1000 吨）数量占比为 13%，而大型银矿（储量在 1000 吨以上）数量占比则只有 3.5%，且其中品

位大于 50g/t 的银矿只占四分之一。我国独立银矿资源极少，约有三分之二白银储量为铅锌矿伴生，其次则

是铜矿与多金属矿伴生。 

图5：2023 年全球白银金属储量分布图（万吨）  图6：2019-2023 年全球白银储量前五国家储量变化（万吨） 
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资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所 

 

图7：2023 年主产白银矿山银矿储量接替率  图8：中国银矿分布示意图 

 

 

 

资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所  资料来源：地球知识局，东兴证券研究所 

 

2.2 白银矿端供给极为刚性，2019-2023 年矿端供给 CAGR 为-0.2% 

白银矿端供给区域集中度较高，但行业为分散竞争性市场。2023 年，全球白银矿端供给总计 25830 吨，分

国别观察，白银矿端供给 CR5 及 CR10 分别为 52%及 83%，区域集中度较高。其中墨西哥（6290 吨，占

比 25%）、中国（3399 吨，占比 13%）、秘鲁（3331 吨，占比 13%）、智利（1617 吨，占比 6%）和玻利维

亚（1326 吨，占比 5%）为全球前 5 大银矿供给国。另一方面，根据世界白银协会数据统计，按企业供给分

类观察，白银行业却为分散竞争型市场，全球白银企业供给 CR5 及 CR10 分别为 20%及 31%。其中弗雷斯

尼洛公司（1664 吨，6.4%）、波兰铜业集团（1428 吨，5.5%）、印度斯坦锌业有限公司（740 吨，2.9%）、

泛美银业公司（635 吨，2.5%）和嘉能可（622 吨，2.4%）为 2023 年全球前五大白银供给企业。此外，从
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中国矿产银企业观察，中国白银企业供给 CR3 为 22%，行业供给集中度略强于全球。其中紫金矿业（412

吨，12%）、山金国际（193 吨，6%）和盛达资源（145 吨，4%）为 2023 年中国前三大矿产银供给企业。 

矿石品位下跌、矿端扰动频发，导致白银矿端供给极为刚性。2019-2023年间全球矿产银产量由 19年的 26039

吨降至 23 年的 25830 吨，期间 CAGR 为-0.2%，显示白银矿端供给极为刚性。从 2019-2023 年间各矿山减

产原因分析，矿石品位下跌以及公共卫生事件、大型罢工等扰动频发为矿端供给负增长的主要原因。2020

年受全球公共卫生事件扰动影响，矿产银产量下降 1974 吨至 24365 吨（-6.4%）；2023 年，受矿端扰动及

品位下降影响，全球白银矿产量同比下降 0.7%至 25830 吨（-195 吨）。其中，墨西哥的 Peñasquito 矿场遭

遇长达四个月的罢工活动，导致墨西哥产量同比下降 5.1%（-340 吨）；泛美白银旗下 Manantial Espejo 矿山

关闭，及其他矿山品位下降，使得阿根廷产量同比下降 15.7%（-151 吨）；矿山品位下降及部分矿山关闭对

澳大利亚（-95 吨，-8.1%）和俄罗斯产出（-44 吨，-3.4%）也造成负面影响。另一方面，智利 Kinross’ La Coipa

矿区产量提升推动智利矿产银产量同比增长 24.2%至 1617 吨（+315 吨）；玻利维亚铅锌矿开发推动玻利维

亚矿产银产量同比增长 9.9%至 1326 吨（+119 吨）。智利与玻利维亚的矿产银产量提升使得品位下降与罢工

扰动带来的产量损失得到了一定程度的弥补。根据世界白银协会预测，2024 年全球矿产银产量预期同比增长

0.8%至 26034 吨。墨西哥、智利与美国的产量皆预期上涨，其中，得益于泛美银业 La Colorada 矿场的通

风设施升级带来的矿石加工量和品位提升，以及新蒙特 Peñasquito 矿场的产量恢复，墨西哥产量预计同比

增长 3.3%至 6501 吨。 

表1：全球白银矿端产量变化（2019-2023 年） 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，东兴证券研究所 

图9：2023 年全球白银矿端供给分布图（吨）  图10：2019-2023 全球及 TOP5 白银矿产国产量变化（吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，世界白银协会，东兴证券研究所 
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图11：2023 年全球企业白银产量前十（吨）  图12：2022-2023 年 A 股前三白银矿企产量（吨） 

 

 

 

资料来源：世界白银协会，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，各公司年报，东兴证券研究所 

 

2.3 矿石品位下跌叠加全球通胀中枢上移，推动白银生产成本升至十年高位 

矿石品位持续下降叠加全球通胀中枢上移推升白银生产成本。2023 年白银现金总成本及总维持成本均大幅

上涨，其中现金总成本同比增长 61%至 8.38 美元/盎司，总维持成本同比增长 25%至 17.18 美元/盎司，均

已站上十年高位。白银生产成本持续增长背后的主要原因在于矿石品位下降（过去十年，白银品位下降了 22%）

以及全球通胀中枢上移。据 IMF 数据，全球通货膨胀率自 2021 年以来开始攀升，2022 年达到峰值 8.6%，

近两年虽有所缓和（2023 年为 6.7%，2024 年预计为 5.8%），但仍处于十年间高位。根据年平均全球总体

通胀率计算，2010-2020 年间该数值为 3.5%，而 2021-2024 年间该数值已升至 6.5%，显示全球通胀中枢上

移。高通胀带动劳动力成本持续上涨，部分矿企陷入劳动力短缺与罢工扰动频发的困境中；通胀高企叠加俄

乌冲突对供应端的扰动，使得电力、柴油等能源成本不断上升，能源成本的上升也带动炸药等必需消耗品价

格高企，白银矿企生产成本连续攀升。有利的一方面是，由于多数银矿位于伴生矿中，其副产品包括铜、铅、

锌、金等其他金属，这些金属产生的收入可以降低银矿的生产成本。2023 年，黄金价格的上涨抵消了铅和锌

收入下降的影响，使得副产品抵免略有增加。2024 年，金属行业呈现高景气度，作为白银的常见伴生金属，

铜、黄金、铅、锌的现货价格年内分别增长 7%、28%、7%和 20%，这无疑会使白银生产成本中的副产品抵

免提升，因此 24 年白银生产成本将呈现下滑，但仍或处于近十年中相对较高的位置。根据世界白银协会《白

银市场中期报告》，2024 年上半年，由于投入成本增长放缓，以及副产品收入增加，主要银矿全维持成本下

降，叠加银价上升，使得成本处于第 90 百分位的高成本生产商也实现了正利率，而在 23 年实现正利率的厂

商生产成本大概处于第 84 百分位之下。矿端生产成本的趋势性上移对银价起到成本支撑作用，同时也意味

着矿企增产意愿的提升需要更高的银价涨幅支撑。 

图13：近三年全球通胀率均位于十年间高位  图14：2024 年白银副产品金属价格指数变化（1 月 2 日=100） 
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资料来源：IMF，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图15：白银生产成本升至十年高位  图16：2023 年全球银矿生产成本 

 

 

 

资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所  资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

 

3. 中国回收与工业回收发展，推动回收银产量持续增长 

3.1 回收银产量持续提升，中国发展为核心推力 

全球回收银产量持续提升，产量区域集中度较高。2019-2023 年间，回收银产量与占比持续提升。在矿端供

应收缩的背景下，回收银产量 CAGR 达 4.8%，由 19 年的 4609 吨增至 23 年的 5556 吨，占回收+矿产合计

白银供应比例由 15%增至 18%。分地区观察，2023 年全球回收银产量最高的三个地区是东亚、北美与欧洲，

其产量分别为 1729 吨（占比 31.1%）、1370 吨（占比 24.7%）和 985 吨（占比 17.7%）。具体到国家层面，

2023 年全球回收银产量最高的三个国家是美国、中国与印度，其产量分别为 1241 吨（占比 22.3%）、1221

吨（占比 22%）和 529 吨（占比 9.5%），全球回收银产量 CR3 高达 53.8%。 

回收产业集群发展，中国成为全球回收银产量增长的主要动力。2019-2023 年间，中国回收银产量由 19 年

的 738 吨增至 23 年的 1221 吨，期间 CAGR 高达 13.4%，约是全球回收银产量复合增速的三倍，期间产量

占比则从 16%提升至 22%。从绝对值的增长观察，期间中国回收银产量增长 483 吨，占全球回收银总产量

增长（947 吨）超过一半（51%），中国回收银行业发展是全球回收银行业成长的核心推力。中国回收银行业
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发展一是受银价持续增长的市场推动，二是得益于政府规划下回收银产业的集群发展。为践行环境保护与推

动经济发展，国内涌现了湖南永兴、浙江仙居等多地稀贵金属产业集群蓬勃生长。据统计，永兴县 2023 年

处理含稀贵金属废料 127 万吨，综合回收利用的稀贵金属达到了 28 种，生产白银 4550 吨，白银产量连续

15 年居全国第一。科技创新与工艺升级促进了永兴白银回收行业发展。例如，贵研资源采用高效电化学法回

收黄金和白银，使回收的周期缩短 50%，辅料消耗减少 10%，废气产生量减少 30%；鹏琨环保通过脱锡、

破碎、水力选别等工序，从废旧电路板中提炼出高含量的金银和其他金属；腾驰环保采用三联炉富氧熔池熔

炼技术，实现了生产废水零排放和废渣的精细化提炼，利用率达百分之百。在政府与政策的引导下，通过产

业整合与科技创新，中国白银回收行业持续稳定发展。 

印度银饰与银器回收量对白银价格提升格外敏感。2019-2023 年间，印度白银回收量由 19 年的 205 吨增长

至 23 年的 529 吨，累积增长 324 吨（+158%），占期间全球回收银总产量增长（947 吨）的 34%。印度传

统文化对于白银极为痴迷，其货币卢比（Rupee）一词中的“Rup”在梵语中便是白银的意思，由此其民众

广泛地收集、持有白银，也使得个人行为主导的银饰银器回收对于白银价格的敏感性格外显著（2023 年印度

银饰需求量为 2604 吨，占全球银饰需求比例为 41%；同期印度银器需求量为 1167 吨，占全球银器需求比

例为 68%）。2020 年伦敦白银价格年内累计上涨 47.7%至 26.49 美元/盎司，而印度白银回收量年同比增长

141%至 495 吨（+290 吨），我们根据世界白银协会公开数据测算，这之中约有 196 吨的增量来自于银饰与

银器回收（占比 68%）。而由于白银价格在 2020 年之后始终维持相对高位，印度白银回收量也未再大幅收缩，

2021-2023 年间均值为 489 吨。 

表2：全球回收银供给分国别变化（2019-2023 年） 

 

资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

图17：全球回收银产量及占比变化（2019-2023 年）  图18：中国回收银产量及占比变化（2019-2023 年） 

 

 

 

资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所  资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 
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3.2 工业回收银稳定增长，首饰与银器回收具备价格敏感性 

工业回收银占比最高，首饰业与银器其次。回收银来源主要分为五类，工业、摄影业、首饰业、银器和银币。

其中，工业回收银产量最高，2023 年产量 3092 吨，占比 56%。其次是首饰业、银器、摄影业和银币，2023

年产量分别为 1073 吨（占比 19%）、740 吨（占比 13%）、535 吨（占比 10%）和 115 吨（占比 2%）。 

从不同来源观察回收银产量变化情况： 

工业回收银产量稳定增长，为白银回收行业提供成长弹性。工业用银回收量增长稳定，由 2019 年的 2426

吨增长至 2023 年的 3092 吨，年平均增幅达 6.3%，累计增幅达 27.4%，累计增量 666 吨，占回收银合计增

量（947 吨）70.3%，为回收银产量增长贡献了主要的成长弹性。含银废环氧乙烷催化剂回收在工业白银回

收中扮演了重要角色。环氧乙烷催化剂是一种常用的化学灭菌剂，在医疗设备灭菌、食品辅助灭菌、化妆品

消毒等方面得到广泛应用。由于银具有高效、高选择性的特点，且在反应过程中不会产生有毒物质，因此常

用作催化剂制备环氧乙烷。废环氧乙烷催化剂的替换周期较短，工厂平均更换周期仅为两年半，因此其回收

量较高且稳定。同时，单个催化剂中的白银装填量受益于白银催化的无毒特征，在环保要求之下维持上升趋

势。因此，含银废环氧乙烷催化剂的回收成为工业回收银产量稳定增长的主要动力。 

首饰与银器回收量对白银价格具有敏感性，且现阶段具备一定抗跌能力。白银首饰与银器回收量均在 2020

年经历了一次较大的增幅，同比分别增长 33.3%至 1033 吨，和增长 17.8%至 740 吨，这主要是由于银饰与

银器回收量对白银价格具有敏感性，而白银价格在 2020 年大幅上涨 47.7%导致的。2021-2023 年期间，白

银价格年内变化分别为-15%、4.6%、-2.1%，而银饰与银器回收量三年间波动较小，稳定在 1068 吨和 750

吨的均值附近。 其中，2021 年价格下行 15%并未对首饰与银器回收量造成冲击，这是因为白银价格在经历

2020 年的上涨后，始终处于较高区间，2020-2024 五年均价为 23.81 美元/盎司，相较 2015-2019 五年均价

（16.36 美元/盎司）上升 46%，因此现阶段银饰与银器回收量对白银价格的下行具有一定的抗跌能力。2024

年白银价格年内上行 20.7%至 28.91 美元/盎司，根据 Metal Focus 的预测，银饰与银器回收量将呈现增长态

势，或推动 2024 年白银总回收量增长 5%至 5834 吨，达到 12 年来的最高水平。 

摄影业回收银结构性下滑延续。2019-2023 年间，摄影业回收银持续结构性下滑，由 19 年的 672 吨持续下

降至 23 年的 535 吨，年平均跌幅为-5.7%，同期占回收银总产量比例则由 15%跌至 10%。摄影废料的白银

回收量下降主要来自于档案资料数字化普及带来的产业结构变化，因此 X 光片的制造量持续下滑，带动 X 光

片回收量连续下降。2024 年预计摄影业回收银将延续结构性下滑趋势，同比或下降 7%至 498 吨。 

银币回收量量小且稳定。银币回收主要由未售出的纪念币和旧流通银币熔炼而成，其回收量较小，且较为稳

定。2019-2023 年间，其年平均增幅为 2.1%，由 19 年的 106 吨增长至 23 年的 115 吨，由于其增速慢于回

收银总产量增速，期间产量占比则从 2.3%小幅下降至 2.1%。 

表3：全球回收银供给分来源变化（2019-2023 年） 
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资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

图19：回收银产量分来源变化（2019-2023 年）  图20：2023 年回收银产量分来源占比 

 

 

 

资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所  资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

4. 白银总供应或维持较低增速 

4.1 受矿端供应刚性影响，2019-2024 白银供应年平均增速仅为 0.5% 

白银供应极为刚性，2019-2024期间年平均增速仅为 0.5%。白银供给主要由矿端供给（24年预计占比约 82%，

26034 吨）与回收银供给（24 年预计占比约 18%，5834 吨）组成，还有少量的净对冲供应与净官方销售。

受矿端供应刚性影响，白银供给亦极具刚性特征。2019-2024 年期间，白银供应由 19 年的 31111 吨增长至

24 年预期的 31915 吨，累计增幅仅 2.6%，期间年平均增幅仅 0.5%。其中，回收银供应量期间年平均涨幅

为4%，而矿产银供应量年平均涨幅为-0.2%，变化趋势的分化使得期间内回收银产量占比由15%提升至18%，

而矿产银产量占比由 84%收缩至 82%。 

表4：全球白银供应表（2019-2024E） 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

4.2 白银供应预测：2024-2027 年期间 CAGR 或为 1.2% 

回收银产量增长逻辑维持，2025-2027 年间平均增速或为 4%。展望 2025-2027 年间的白银供应，回收银的

产量增长逻辑仍未改变：环氧乙烷催化剂的回收仍将随着较短的使用周期而延续，首饰与银器回收仍或随着

白银价格增长而扩大，而摄影用银回收的结构性收缩或随着产业转型完成而逐渐收窄。因此，我们预计

2025-2027 年间回收银产量将维持 4%的年平均增速。 
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矿端供应或延续刚性特征，2025-2027 年间年平均增速或为 0.5%。矿端供应方面，我们预计刚性特征或仍

将延续。这一方面是由于矿石品位下跌与通胀中枢上行带动白银生产成本提升，矿企需持续加大投资才能维

持当前的生产水平，因此白银价格端的涨幅并未在矿企利润端完全反映，将白银作为重点业务的公司经营现

金流未见改善，甚至近年来许多白银矿商自由现金流维持在负数水平，扩产意愿降低。另一方面，独立银矿

白银产量占比仅为 28%左右，而伴生矿产量占比则超过 70%，约 55%的白银产出为基本金属的副产品，这

导致矿企关于白银的经济效益和开采计划受铜、铅、锌等市场影响严重，大大降低了白银矿端供应的价格弹

性。此外，银矿项目运作周期较长，平均在十年左右，其中勘探周期约为 5-6 年，而建设周期亦有 4-5 年。

从现阶段的白银矿企资本开支计划观察，并未有大量级的矿山投产可改变白银矿端供应格局。综上所述，2025

年-2027 年间，白银矿端产量或仍呈刚性，我们预计年平均增速在 0.5%左右。 

综合考虑，回收银产量的提升短期内难以抵消矿端供应增速缓慢的影响，我们预计 2024-2027 年间，全球白

银供应量将由 31915 吨增长至 33039 吨，期间 CAGR 或为 1.2%，白银总供应或维持较低增速。 

表5：全球白银供应预测（2024E-2027E） 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

 

5. 相关公司 

5.1 兴业银锡（000426.SZ） 

公司资源实力雄厚，多金属采选冶炼全面布局。公司主营业务为有色金属及贵金属采选与冶炼，其主要生产

产品包括铅、锌、银、锡、铁、铋、金等多种金属。公司矿产资源丰富，截止 23 年末，公司保有矿石资源

量约 22233 万吨，锌金属量约 215.9 万吨，铅金属量约 86.3 万吨，银金属量约 0.97 万吨，铜金属量约 15.6

万吨，锡金属量约 19.1 万吨，铁金属量约 845.9 万吨，镍金属量约 32.8 万吨，锑金属量约 18.5 万吨，以及

镉金属量 9206 吨、铟金属量 1151 吨，和金金属量 20.7 吨。公司银锡储量全国前列，旗下银漫矿业拥有国

内最大的在产白银单体矿山，且锡储量位列全国前三。2024 年 12 月底，兴业银锡以自有资金及自筹资金共

计 23.88 亿元，收购国城矿业名下控股子公司赤峰宇邦矿业有限公司 85%的股权。通过此次收购，兴业银锡

获得内蒙古自治区赤峰市巴林左旗的双尖子山银铅矿采矿权，该矿山保有银金属量 1.51 万吨，单体银矿排名

位列亚洲第一，全球第五。此次收购完成后，兴业银锡白银保有储量增至 2.45 万吨，跃居亚洲第一，全球第
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八。 

银漫矿业盈利提升，产能持续升级。银漫矿业为公司盈利支柱，且为公司主要白银生产基地。23 年银漫矿业

实现营收 23.15 亿元（同比增长 125%），占公司总营收 62.5%；实现营业利润 10.44 亿元（同比增长 331%），

占公司总利润 91.7%。23 年银漫矿业采掘工作有序开展，选厂处理矿量较 23 年提高 17.4 万吨；23 年 6-7

月间，公司完成选厂技改，将锡原矿品位由 22 年的 0.76%提升至 23 年的 1.2%，且回收率同期由 44%提升

至 60%。矿石处理量、原矿品位与回收率的提升推动了公司盈利水平提高。24H1，银漫营收与利润持续增

长，分别完成 13.94 亿元（完成 23 年全年的 60%）及 8.35 亿元（完成 23 年全年的 80%），占公司比例分

别为 63.4%和 80.4%。银漫矿山一期工程设计矿石采选规模为 165 万吨/年（5000t/d），其中铅锌矿石 25 万

吨/年、铜锡矿石 140 万吨/年。选矿厂分为铅锌和铜锡两个系统，两系统可以调换使用，亦可以全部处理铜

锡矿石。目前，一期已实现满产运营，二期项目正持续推进中。二期主要处理铅锌银系列，预计建设周期为

两年，将于 2026 年投产，投产后与一期合并可实现 297 万吨/年生产规模。 

风险提示：项目投产时间晚于预期；项目实际产出低于预期；白银价格超预期下跌。 

 

5.2 紫金矿业（601899.SH） 

公司是大型跨国矿业集团，2024 年预计业绩大幅增长。公司在海外 15 个国家和中国 17 个省（自治区）拥

有超 30 座大型、超大型矿产资源开发基地，主要在全球范围内从事铜、金、锌、锂、银、钼等金属矿产资

源勘查、开发和矿业工程研究、设计及应用等。公司拥有世界级矿产资源，目前保有权益资源量丰富，其中

铜约 7,500 万吨、黄金约 3,000 吨、锌（铅）超过 1,000 万吨、银约 1.5 万吨，当量碳酸锂超过 1,300 万

吨。根据公司 2024 年业绩预增公告，2024 年公司主营矿产品量价齐升，成本控制有效完成，预计 2024 年

度实现归母净利润 320 亿元，同比增长 51.5%。 

公司矿产银产量全国领先，且持续提升。截止 2023 年底，公司拥有白银资源量 14739 吨，白银储量 1864

吨。公司持有巨龙铜矿 50.1%权益，该矿山蕴含大量白银伴生资源，截止 2023 年该矿保有伴生银 10610 吨，

2023 年单矿山白银产量 106 吨，权益产量 53 吨。2024 年公司预计矿产银产量达 436 吨，较 2023 年的 412

吨同比增长 5.8%。公司白银产量持续增长，计划 2025 年产银 450 吨，2021-2025 五年间白银产量 CAGR

或达 10%。 

低成本竞争优势全球领先。公司在找矿勘查、投资并购、开发运营三方面成本控制能力均全球领先。勘矿方

面，公司 50% 以上铜、金资源和 90% 以上锌（铅）资源为自主勘探获得，凭借其技术优势以及丰富的实

践经验，单位勘查成本显著低于全球同行。投资并购方面，通过逆周期并购手段，2020 年以来，公司资源

平均并购成本铜约 50 美元 / 吨、黄金约 70 美元 / 盎司，显著低于全球同行同期铜 200 美元 / 吨、黄

金 80 美元 / 盎司的平均并购水平。开发运营方面，公司坚持“一企一策”开发，优化建设方案、控制投资成

本、缩短建设周期， 生产运营成本竞争优势凸显，铜 C1 成本和黄金 AISC 成本均位于全球前 20% 分位。

同时，公司强大的技术输出能力也能转换为运营优势，通过针对项目公司的实际开展系统的技术攻关和方案

输出，解决权属企业的技术问题，原长期亏损的塞尔维亚博尔铜矿、苏里南罗斯贝尔金矿等 5 个大型项目

在公司主导运营后不到 1 年均扭亏为盈。 

风险提示：全球矿山资本开支计划不及预期；公司矿端项目产出不及预期；项目国政治风险；金属价格大跌。 

图21：紫金矿业全球矿产资源开发基地分布图（2023 年） 
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资料来源：紫金矿业 2023 年年报，东兴证券研究所 

 

5.3 山金国际（000975.SZ） 

公司坐拥国内矿产银产量最高的单体矿山。公司拥有 4 座金矿矿山与 1 座铅锌银多金属矿山，其中，玉龙矿

业（公司持有权益 76.67%）是目前国内矿产银（含量银）最大的单体矿山之一，2023 年该矿山产银 175.19

吨。此外，黑河洛克是国内入选品位较高的金矿，吉林板庙子是国内生产管理水平较为先进的矿山，青海大

柴旦探矿增储潜力巨大。根据公司 2024 年业绩预告，得益于金银价格的上涨，公司预计实现归母净利润

21.4-22.4 亿元，较去年同期的 14.2 亿元同比增长 50.25%-57.27%；公司预计实现基本每股收益 0.77-0.81

元/股，而去年同期则为 0.51 元/股。 

公司矿储勘探取得有效突破。截止 2024H1，公司 4 座金矿矿山及 1 座铅锌银多金属矿山除采矿权外共拥有

15 宗探矿权，勘察范围达到 175.42 平方公里。根据 23 年年报披露数据，公司当前储量为：金金属 156.78

吨，银金属量 7856.9 吨，铅金属量 61.37 万吨，锌金属量 128.36 万吨，以及铜金属 12.62 万吨。24 年 8

月，公司控股子公司吉林板庙子与吉林省自然资源厅签订《矿业权出让合同》，取得了吉林省通化县果松镇

南岔村岩金矿普查探矿权，勘查面积 15.08 平方千米，有助于吉林板庙子在保有资源稳定下保持探采平衡。

24 年 9 月，公司控股子公司内蒙古玉龙矿业 1118 高地铅锌矿探矿权已转为采矿权，矿权面积 3.4821 平方

公里，采用地下开采方式且生产规模达到 99 万吨/年，主要矿产品为银、锌、铜及铅。考虑到玉龙矿业地处

大兴安岭有色金属成矿带且是世界级有色金属矿床（银、铜、铅、锌、金）重点地区，探转采的有效执行将

进一步优化公司的矿产成长性。此外，24 年 8 月末，公司已正式完成 Osino 公司 100%间接控股的收购交割

并将新增 127.2 吨黄金资源量，公司整体资源储备将进一步增厚。 

风险提示：金属价格下跌风险；产量不及预期风险；项目产出进度及项目技改进度低于预期风险，应收账款

核心客户占比过高风险。 

 

5.4 盛达资源（000603.SZ） 
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公司以银为主、以金为辅拥有雄厚矿产资源。公司目前控股银都矿业、金山矿业、光大矿业、金都矿业、东

晟矿业、鸿林矿业、德运矿业 7 家矿业子公司，白银储量近万吨，年采选能力近 200 万吨。公司名下的金山

矿业拥有新巴尔虎右旗额仁陶勒盖银矿，该矿是国内单体银矿储量最大、生产规模最大的独立大型银矿山，

拥有银金属储量 3569.35 吨，平均品位 211.69 克/吨，黄金金属储量 12.7 吨，平均品位 0.79 克/吨，且具有

大量锰、铅、锌等多金属矿种资源。此外，银都矿业拥有的拜仁达坝银多金属矿，资源品位高、储量丰富，

是国内上市公司中毛利率较高的矿山之一。该矿证载规模为 90 万吨/年，目前已服务近 20 年，年产量约为

50-60 万吨。 

金山矿业技改完成，公司业绩弹性显现。2023 年 10 月起，金山矿业进入技术改造影响生产，因此公司 2023

年白银产量同比减少 28.53%至 145.09 吨。2024 年 9 月，金山矿业选矿厂技改项目全部完成，原处理锰银

氧化矿的 3000t/d 全泥氰化生产工艺被改造为处理原生矿的浮选生产工艺，原 3000t/d 生产线浸银车间被改

造为浮选车间、精矿脱水车间及精矿库。通过此次技改，金山矿业选矿流程缩短、金银回收量提升、选矿成

本降低，同时综合回收其他有价元素，减少资源浪费，起到降本增效的作用。本次技改完成后，金山矿业产

能将逐步提升至 48 万吨/年，达成其采矿许可证核准的生产规模。2024 年 12 月，公司收购金山矿业 33%股

权，金山矿业成为公司的全资控股子公司。同时，公司做出业绩承诺，金山矿业 2025-2027 年间累计净利润

应不低于 4.7 亿元，低于部分公司将向金山矿业予以补偿。其他子公司方面，东晟矿业于 2024 年 8 月取得

《建设用地规划许可证》、《建设工程规划许可证》，其巴彦乌拉银多金属矿 25 万吨/年采矿项目井建工程正在

建设中，建成后将进一步提升公司白银等金属产量。此外，公司正在积极推进银都矿业的矿业权整合工作，

矿业权整合完成后，银都矿业的生产规模或将进一步扩大。根据公司 24 年业绩预告，得益于基本金属价格

上涨以及相关诉讼的资金占用费和违约金的回收，公司 24 年预计完成归母净利润 3.5-4 亿元，同比预增

136.51%-170.29%，基本每股收益由 23 年的 0.21 元/股预计提升至 0.51 元/股-0.58 元/股，公司业绩弹性开

始显现。 

风险提示：项目投产时间晚于预期；项目实际产出低于预期；金属价格大跌。 

 

6. 风险提示 

白银供应超预期增长，白银需求不及预期，全球新能源汽车产量增速不及预期，全球光伏新增装机量不及预

期，全球流动性超预期紧缩，利率超预期急剧上升，区域性冲突加剧及扩散。 
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