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投资摘要： 

我们在 2025 年 2 月 19 日发布的《白银行业深度Ⅰ：全球白银供给将进入刚性低速增长新阶段》中，对白银行业的供给进行

了系统性的梳理及分析，发现2024-2027年全球白银总供应将维持较低增速，全球白银年度供应量将由31915吨增长至33039

吨，期间 CAGR 或为 1.2%，主因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。本文我们将从白银的需求角

度对全球白银消费的韧性、弹性及变化趋势进行分拆追踪，从而对全球白银供需平衡状态做出有效拟合。通过供需的定性及

定量分析，我们发现全球白银的供需状态将延续偏紧状态，供需缺口在 2025-2027 年间或持续放大。 

工业用银是白银需求增长的主要驱动力。白银需求主要由工业需求、实物投资需求、首饰业需求、银器需求和摄影业需求构

成。2024 年预计全球白银需求为 37918 吨，其中工业白银需求为 22110 吨，占比高达 58%，为白银需求的主要构成部分。

实物投资与首饰业白银需求则分列二、三位，2024 年预计需求量分别为 6593 吨（占比 18%）和 6572 吨（占比 17%）；而

银器与摄影业白银需求则分别为 1830 吨（占比 5%）和 812 吨（占比 2%）。2019-2024 年间，白银市场需求持续扩容。全

球白银需求量由 2019 年的 31241 吨增长至 2024 年的 37918 吨，总计增长 6677 吨，期间 CAGR 达到 4%。其中，工业白

银需求有效贡献白银消费的增长弹性，全球工业用银同期由 16281 吨增长至 22110 吨，期间增长了 5829 吨，占 2019-2024

年间白银需求总增长量比例为 87.3%。从年复合增速观察，工业白银需求期间 CAGR 为 6%，增速亦高于白银总需求增速。 

光伏用银需求仍在上行周期中。银浆是光伏电池制作中不可缺少的辅料。2022 年以后光伏行业进入了技术转型，由传统的 P

型电池，逐渐替换为效率更高的 N 型电池，其单位耗银量相较 P 型电池大幅提升。近年来，N 型电池的市场渗透率不断提升。

通过对全球光伏新增装机容量、N 型电池市场渗透率、N 型电池单位耗银量等多因素进行拟合，我们预测 2025-2027 年间全

球光伏用银消耗量或分别达到 7560 吨/7934 吨/8156 吨，年同比增速分别为 4.8%/5.0%/2.8%。 

新能源汽车行业发展带动白银需求增长。根据世界白银协会 2024 年统计数据，混动汽车与纯电汽车的单位白银用量较传统

汽车分别提升了 21%和 71%。随着新能源汽车行业持续发展，新能源汽车市场渗透率不断增长，新能源汽车行业将为白银需

求持续提供新增量。通过对新能源与传统汽车产量、不同车型的单位白银消耗量、不同车型的市场渗透率等数据进行拟合，

我们预测 2025-2027 年间汽车行业白银消耗量或分别达到 2566/2799/2926 吨，年同比增速分别为 4.5%/9.1%/12.5%。 

全球白银需求仍在发酵中。我们对白银需求的各部分均进行了拟合预测发现：随着光伏、新能源汽车与环氧乙烷催化剂行业

持续发展，工业用银消耗量将作为白银需求上升的核心动力持续增长；摄影业白银需求将以东亚发展中国家为主延续结构性

收缩；银饰与银器白银需求将维持印度市场的主导地位，银饰需求中枢上行，银器需求则相对稳定；净实物投资与净对冲需

求预计维持现状。综合统计各数据变化，我们认为 2024-2027 年间全球白银需求 CAGR 将达到 2%，或由 2024 年的 37918

吨增长至 2027 年的 40287 吨。其中，工业需求占比将由 24 年的 58%升至 27 年的 60%，光伏与新能源汽车行业的发展或

为白银需求上行的核心驱动力。 

白银供需缺口或持续放大。在上一篇报告中，我们对白银供给进行了讨论，我们认为 2024-2027 年间全球白银供应量或由

31915 吨增长至 33039 吨，期间 CAGR 仅为 1.2%，白银总供应将维持较低增速。结合我们对全球白银总需求的预测，我们

认为 2025-2027 年间，白银供需结构将维持偏紧状态，且供应缺口或由 2024 年的 6003 吨逐渐放大至 6507/7021/7248 吨。 

相关公司：紫金矿业，山金国际，盛达资源。 
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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. 白银综述 

我们在 2025 年 2 月 19 日发布的《白银行业深度Ⅰ：全球白银供给将进入刚性低速增长新阶段》中，对白银

行业的供给进行了系统性的梳理及分析，发现 2024-2027 年全球白银总供应将维持较低增速，全球白银年度

供应量将由 31915 吨增长至 33039 吨，期间 CAGR 或为 1.2%，主因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。本文我们将从白银的需求角度对全球白银消费的韧性、弹性及变化趋势进行分拆追

踪，从而对全球白银供需平衡状态做出有效拟合。通过供需的定性及定量分析，我们发现全球白银的供需状

态将延续偏紧状态，供需缺口在 2025-2027 年间或持续放大。 

 

2. 工业用银—白银需求增长的主要驱动力 

2.1 工业用银占白银总消费比例近六成 

工业需求为白银需求的主要构成，实物投资与银饰需求次之。白银需求主要由工业需求、实物投资需求、首

饰业需求、银器需求和摄影业需求构成。2024 年预计全球白银需求为 37918 吨，其中工业白银需求为 22110

吨，占比高达 58%，为白银需求的主要构成部分。实物投资与首饰业白银需求则分列二、三位，2024 年预

计需求量分别为 6593 吨（占比 18%）和 6572 吨（占比 17%）；而银器与摄影业白银需求则分别为 1830 吨

（占比 5%）和 812 吨（占比 2%）。 

工业用银驱动白银需求持续增长。2019-2024 年间，白银市场需求持续扩容。全球白银需求量由 2019 年的

31241 吨增长至 2024 年的 37918 吨，总计增长 6677 吨，期间 CAGR 达到 4%。其中，工业白银需求有效

贡献白银消费的增长弹性，全球工业用银同期由16281吨增长至22110吨，期间增长了5829吨，占2019-2024

年间白银需求总增长量比例为 87.3%。从年复合增速观察，工业白银需求期间 CAGR 为 6%，增速亦高于白

银总需求增速。期间，实物投资需求与首饰需求亦呈现增长。实物投资需求同期由 5828 吨增长至 6593 吨，

期间增长了 765 吨，CAGR 为 2%；首饰业需求同期由 6270 吨增长至 6572 吨，期间增长了 302 吨，CAGR

为 1%。另一方面，银器需求在此期间小幅下降，由 2019 年的 1906 吨降至 2024 年的 1830 吨，期间 CAGR

为-1%；摄影业需求同期则从 956 吨降至 812 吨，期间 CAGR 为-3%。 

图1：2024E 全球白银需求按行业分布（吨）  图2：2019-2024E 全球白银需求分行业变化（吨） 

 

 

 

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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表1：2019-2024E 全球白银需求变化（吨） 

 

资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

 

2.2 工业白银消费结构呈现高集中度特征 

全球工业白银消费区域集中度 CR3 高达 74%。从地区分布观察，东亚为工业白银需求最高的地区，2023 年

工业用银消耗量为 12115 吨，占工业白银需求比例高达 60%；北美与欧洲分列二、三位，其 2023 年工业白

银需求量分别为 4174 吨（占比 21%）和 2302 吨（占比 11%）；最后是南亚与其他地区，其 2023 年工业用

银需求量分别为 1288 吨（占比 6%）和 476 吨（占比 2%）。分国别观察，工业白银需求区域集中度极高，

2023 年 CR3 高达 74%。其中，中国为工业白银需求最高国家。2023 年，受益于光伏装机量爆发式增长，

中国工业白银需求量同比增长 44%至 8124 吨（占比 40%），也带动工业白银 CR3 由 22 年的 69%增长至 23

年的 74%。美国与日本的工业白银需求量则排在全球二、三位，且 2019-2023 年间表现较为稳定，分别维

持在均值 3765 吨与 3283 吨附近波动。2023 年，美国工业白银需求量为 3984 吨（占比 20%），日本则为

3048 吨（占比 15%）。 

图3：2023 全球白银需求按地区分布（吨）  图4：2019-2023 全球白银工业需求前三国家 

 

 

 

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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2.3 电子电气白银需求构成工业用银主体 

电子电气白银需求是工业用银主体。根据世界白银协会的统计口径，白银工业需求主要分为三大类，即电子

电气、钎焊合金和焊料及其他工业。其中，电子电气白银需求占比最大，2024 年该行业白银需求量为 15102

吨，占工业白银需求比例达 68.3%。电子电气领域主要由光伏、汽车与其他行业构成，这之中光伏行业的白

银需求量位居第一，2024 年达到 7217 吨，占工业白银需求比例 33%。根据我们的测算，汽车行业的白银需

求量约为 2280 吨，占比 10%。其他电子电气行业的白银的需求包括电网改造扩容中开关、变压器等设备对

白银的需求，以及 3C 电子使用的电接触材料等。2024 年其他电子电气行业合计白银需求约为 5605 吨，占

工业白银需求比例为 25%。钎焊合金和焊料领域的白银需求约为 1612 吨，占工业白银需求比例为 7%。而

其他工业则包括了化学催化剂、净水、食品与医疗等用途，2024 年白银需求量合计约 5396 吨，占比 25%。 

电子电气领域发展为工业用银增长的主要动力。从增速观察，2019-2024 年间，工业白银需求 CAGR 为 6.3%，

增长迅速。其中，电子电气领域白银需求量由 19 年的 10180 吨增长至 24 年的 15102 吨，期间 CAGR 为

8.2%。电子电气领域中，光伏行业白银需求量由 19 年的 2330 吨增长至 24 年的 7127 吨，期间 CAGR 高达

25.4%，是工业白银需求持续快速发展的主要原因。另一方面，受中国近年来建筑业新开工面积减少的影响，

钎焊合金行业白银需求量由 19 年的 1629 吨减少至 24 年的 1612 吨，期间 CAGR 为-0.2%。其他工业则从

19 年的 4472 吨增长至 24 年的 5396 吨，期间 CAGR 为 3.8%，这主要受环氧乙烷催化剂用银需求增长带动。 

图5：2024E 全球白银工业需求按行业分布（吨）  图6：2019-2024E 全球白银工业需求分行业变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，EVTank，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 

表2：2019-2024E 全球白银需求变化（吨） 

 

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

 

2.4 光伏用银需求仍在上行周期中 
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N 型电池替换叠加光伏装机持续进行，光伏用银需求仍在上行周期中。受益于白银优异的导电性、粘附性与

高反射率，银浆成为了光伏电池制作中不可缺少的辅料。在光伏电池的成本结构中，银浆成本占比约 10%，

排名第二，仅次于硅片。2022 年以后光伏行业进入了技术转型，由传统的 P 型电池，即 PERC（发射极及

背面钝化）电池，逐渐替换为效率更高的 N 型电池。N 型电池主要包括 TOPCon（隧穿氧化钝化）电池和

HJT（异质结）电池两种，其单位耗银量分别为 14 吨/GW 和 23 吨/GW，相较 P 型电池的 9 吨/GW 得到大

幅提升。近年来，N 型电池的市场渗透率不断提升。2022 年末 P 型电池的市场份额仍接近 90%，2023 年 N

型电池渗透率估计为 30%，2024 年该数据预计已达到 75%。市场预计 2025 年 N 型电池将取代 P 型电池，

成为光伏电池首选。目前，市场仍在通过 SMBB、0BB 与电镀铜等技术去实现 N 型电池的用银节约与替换，

但光伏装机的持续进行以及 N 型电池的采用率增长仍将使得光伏用银成为白银需求增长的核心力量。通过对

全球光伏新增装机容量、N 型电池市场渗透率、N 型电池单位耗银量等多因素进行拟合，我们预测 2025-2027

年间全球光伏用银消耗量或分别达到 7560 吨/7934 吨/8156 吨，年同比增速分别为 4.8%/5.0%/2.8%。 

图7：不同型号光伏电池单位耗银量（吨/GW）  图8：2016-2024E 全球光伏用银与光伏新增装机量变化 

 

 

 

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

表3：2025E-2027E 全球光伏用银预测（吨） 

 

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

 

2.5 新能源汽车行业发展提供白银需求新增量 

新能源汽车行业发展带动白银需求增长。由于白银具有优良的导电性、抗氧化性和抗腐蚀性，其在汽车行业，

尤其是新能源汽车中亦有运用。纯电汽车中，镀银导线、触点等部件均需消耗白银，因此新能源汽车行业发

展亦与白银需求增长共振。根据世界白银协会 2024 年统计数据，传统内燃机汽车平均每万辆耗银量约为

217.7 千克，而该数值在混动汽车与纯电汽车中分别是 264.4 千克和 373.2 千克，较传统汽车分别提升了 21%
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和 71%。随着新能源汽车行业持续发展，新能源汽车市场渗透率不断增长，新能源汽车行业将为白银需求持

续提供新增量。通过对新能源与传统汽车产量、不同车型的单位白银消耗量、不同车型的市场渗透率等数据

进行拟合，我们预测 2025-2027 年间汽车行业白银消耗量或分别达到 2566/2799/2926 吨，年同比增速分别

为 4.5%/9.1%/12.5%。 

图9：2019-2027E 全球汽车产量预测（万辆）  图10：2019-2027E 全球汽车白银消耗量预测 

 

 

 

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

表4：2019-2027E 全球汽车用银预测 

 

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

2.6 环氧乙烷催化剂需求支撑工业用银稳定增长 

工业白银需求在电子电气行业之外还包括钎焊合金和焊料与其他工业的白银需求。钎焊合金中加入白银，将

使接头光滑、密封且耐腐蚀，因此被广泛应用于家电、航空航天、建筑等多种行业中。虽然应用场景广阔，

但是白银合金使用比例相对较低，钎焊合金和焊料白银需求近年来相对稳定，且需求量相对较低。我们预计

2024-2027 年间，钎焊合金和焊料白银需求 CAGR 或为 0.9%，将在 2027 年达到 1654 吨。 

环氧乙烷催化剂支撑工业用银稳定增长。其他工业需求中，环氧乙烷催化剂白银需求占比最高，这与回收银

供给中废环氧乙烷催化剂白银回收量的高企相互印证。环氧乙烷催化剂广泛应用于洗染、电子、医药、农药、

纺织、造纸、汽车、石油提炼等众多领域，是乙烯工业衍生物中的重要有机化工产品，下游需求量大，且产

业持续扩张。除环氧乙烷催化剂之外，白银在医疗、食品包装、净水、AI 等领域也有广泛应用，虽然现阶段

需求量相对较小，但未来仍有一定增长空间。我们预计 2024-2027年间，其他工业白银需求CAGR或为 1.9%，

将在 2027 年达到 5712 吨。 

综合光伏、汽车、钎焊合金、其他工业等领域白银需求的预测，我们 2024-2027 年间，白银工业需求 CAGR

或达 2.8%，由 2024 年的 22110 吨增长至 2027 年的 24053 吨。 

表5：2023-2027E 全球工业用银预测（吨） 
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资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

3. 摄影业白银需求延续结构性下行 

摄影业白银需求主要由医疗行业 X 光片需求、摄影与电影行业的胶片需求三部分组成。医疗行业方面，医疗

设备数字化进程持续，传统 X 光片逐渐被数字 X 光片替代，带动白银需求下行。从不同区域间的变化趋势观

察，2014-2023 年间，更为发达的欧洲与北美地区摄影业白银需求累计下降了 34%至 23 年的 610 吨，而东

亚地区摄影业白银需求累计下降了 24%至 7.4 吨，降幅相对较低。而在近五年内，2019-2023 年间，欧洲与

北美地区累计降幅仅为 4%，东亚地区降幅则达到 11%。这意味着发达国家医疗行业的白银需求收缩已基本

完成，中国等东亚国家将成为下阶段医疗业白银需求结构性收缩的主要来源。近年来，中国的医疗白银需求

尚还保持稳定，但随着国家集采的逐渐开展，现代化和数字化已成为我国医疗系统升级的关键，X 光片数字

化也将延续摄影业白银需求的结构性下行。另一方面，摄影与电影行业的胶片需求预计保持稳定，虽然摄影

与电影行业亦存在数字化替代的叙事，但该进程已基本完成，摄影与电影行业白银需求已处于历史低位，且

艺术届对传统数字胶片独特的质感或将保持青睐。综合考虑，我们认为 2024-2027 年间摄影业白银需求

CAGR 或为-1.2%，或由 2024 年的 812 吨下降至 2027 年的 780 吨。 

表6：2023-2027E 全球摄影业用银预测（吨） 

 

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

4. 银饰需求中枢攀升，银器需求相对稳定 

4.1 印度市场在全球银饰与银器消费中占据主导地位 

从需求集中度观察，2023 年印度市场占全球银饰与银器需求比例约 47%。在银饰市场中，2023 年全球银饰

需求量为 6318 吨，CR5 为 76%，区域集中度较高。其中，印度银饰需求量为 2604 吨，占比 41%，排名第

一。随后四名依次是泰国（691 吨，11%）、意大利（655 吨，10%）、中国（504 吨，8%）和美国（348 吨，

6%）。在银器市场中，印度市场的主导地位更为明显。2023 年全球银器需求量为 1717 吨，CR3 高达 80%，

其中印度银器需求量为 1167 吨，占比高达 70%，对全球银器需求市场呈现垄断性特征。而排名二三位的分

别为尼泊尔（135 吨，8%）和中国（65 吨，4%），与印度银器需求量差距明显。 

图11：2023 年各国银饰需求量占比（吨）  图12：2023 年各国银器需求量占比（吨） 
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资料来源：iFinD，世界白银协会，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  

 

图13：2010-2023 年全球与印度银饰需求量变化（吨）  图14：2010-2023 年全球与印度银器需求量变化（吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，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  

 

4.2 印度银饰需求中枢攀升，银器需求相对稳定 

印度银饰消费规模呈趋势性抬升，消费市场呈价格高敏感性特征。2020 年，受全球公共卫生事件冲击，印

度银饰与银器需求量均出现断崖式下滑，同比分别下降-41%及-58%至 1260 吨及 541 吨。2022 年，经历了

两年的白银消费低迷，伴随-封锁解除后婚礼和节日庆祝等活动大量展开，印度白银需求得到爆发式增长，同

时其国内较低的白银价格也助推了零售商的主动补库，使得印度银饰与银器需求量同比分别增长 90%及 120%

至 3472 吨及 1667 吨，均创出历史新高。2023 年，过热的印度白银市场降温正常化，零售商补库情绪放缓，

印度银饰与银器需求同比分别下降 25%及 30%至 2604 吨和 1167 吨。根据世界白银协会预测，2024 年预计

印度银饰与银器需求或同比分别上升 5%和 8%至 2734 吨和 1260 吨。从需求变化趋势观察，银饰需求方面，

即使经历了 2020 与 2021 两年的低迷，2020-2024 年间（2379 吨）五年均值仍达到历史最高，与 2015-2019

年间该数据（1967 吨）相比，上涨了 51%，显示印度银饰需求中枢持续攀升。而银器需求方面，2015-2024

十年间，印度银器需求由 15 年的 1151 吨增长至 24 年的 1260 吨，期间 CAGR 仅为 1%，表现印度银器需

求整体较为稳定，平均涨幅弱于印度银饰需求。另一方面，印度银饰与银器市场价格敏感性极高，白银价格

的快速上涨易对其需求产生压制。同时，印度常使用关税手段以打压其国内频繁的金银走私行为（2022 年印

度黄金走私量约为 100 吨，2023 年约 155 吨）并调整其国际贸易差额，2024 年 1 月印度将金银饰物和贵金

属币的进口关税从 11%提高到 15%，同年 7 月又下调至 6%，关税政策的反复修改亦会导致其国内银价波动
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加剧，从而推动其银饰与银器需求波动放大。 

图15：2010-2024E 年全球与印度银饰需求量变化（吨）  图16：2010-2024E 年全球与印度银器需求量变化（吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，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  

 

4.3 全球大部分地区银饰与银器需求均现下滑 

全球大部分地区银饰与银器需求均出现不同程度的下跌。若不计入印度银饰与银器需求，2019-2024 年间，

全球银饰需求（除印度以外）由 19 年的 4122 吨降至 24 年的 3838 吨，期间 CAGR 为-1.4%；同期全球银

器需求（除印度以外）则由 594 吨降至 570 吨，期间 CAGR 为-0.8%。全球大部分地区银饰与银器需求均出

现不同程度的下跌，其中以中国银饰银器需求的下行最为明显。2019-2023 年间，中国银饰需求由 709 吨降

至 504 吨，累计降幅达-29%；同期中国银器需求由 103 吨降至 65 吨，累计降幅达-37%。由于印度与全球

其他地区的银饰银器需求变化趋势出现分化，因此印度银器银饰需求占全球比例持续增长，由 2019 年的 42%

增长至 2024 年的 48%，印度市场对于全球银饰银器需求的重要性不断提升。 

通过拟合全球主要国家银饰银器消费数据的变化，我们认为全球银饰需求或由2024年的6572吨增长至2027

年的 6974 吨，期间 CAGR 或为 2%；全球银器需求或由 2024 年的 1830 吨增长至 2027 年的 1885 吨，期

间 CAGR 或为 1%。 

图17：2019-2023 年全球银饰需求量变化（除去印度，吨）  图18：2019-2023 年全球银器需求量变化（除去印度，吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，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  

 

表7：2019-2027E 全球银饰及银器需求预测（吨） 
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资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

5. 白银供需缺口或持续放大 

5.1 全球白银需求仍在发酵，2024-2027 年间 CAGR 或达 2% 

全球白银需求仍在发酵中。我们对白银需求的各部分均进行了拟合预测发现：随着光伏、新能源汽车与环氧

乙烷催化剂行业持续发展，工业用银消耗量将作为白银需求上升的核心动力持续增长；摄影业白银需求将以

东亚发展中国家为主延续结构性收缩；银饰与银器白银需求将维持印度市场的主导地位，银饰需求中枢上行，

银器需求则相对稳定；净实物投资与净对冲需求预计维持现状。综合统计各数据变化，我们认为 2024-2027

年间全球白银需求 CAGR 将达到 2%，或由 2024 年的 37918 吨增长至 2027 年的 40287 吨。其中，工业需

求占比将由 24年的 58%升至 27年的 60%，光伏与新能源汽车行业的发展或为白银需求上行的核心驱动力。 

表8：2023-2027E 全球白银需求预测（吨） 

 

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

 

5.2 白银供需缺口或趋势性放大 

白银供需缺口或持续放大。在上一篇报告中，我们对白银供给进行了讨论，我们认为 2024-2027 年间全球白

银供应量或由 31915 吨增长至 33039 吨，期间 CAGR 仅为 1.2%，白银总供应将维持较低增速。结合我们

对全球白银总需求的预测，我们认为 2025-2027 年间，白银供需结构将维持偏紧状态，且供应缺口或由 2024

年的 6003 吨逐渐放大至 6507/7021/7248 吨。 

表9：2023-2027E 全球白银供需平衡预测（吨） 
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资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

 

6. 相关公司 

6.1 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19：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 

 

6.2 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。 

 

6.3 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。 

 

7. 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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