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 2024年对白银而言是极为亮眼的一年。其价格年内上涨了21%，

从低点到高点的涨幅更是超过50%，其基本面依然保持强劲，市

场连续第四年出现供应短缺。2025年以来，伦敦白银现货价格呈

现出显著的上涨趋势，尤其是在6月初，白银价格创下2012年以

来的价格高点，突破36美元/盎司，自年初以来涨幅已超25%。

 近期白银价格快速上涨主要由以下因素驱动：1.金银比修复逻

辑。金银比（黄金与白银价格之比）在2025年4月一度升至100
以上的历史高位，而1968年以来，金银比均值在58左右，这一

比值超过100，表明白银或被严重低估。2.地缘政治与贸易政策。

中美贸易谈判成果反复、美国对钢铝加征关税等政策变动，加剧

了市场对贸易摩擦的担忧，导致全球避险需求抬升。此外，俄乌

冲突、中东局势紧张等事件也增强了市场对贵金属的避险配置。

3.美元指数。2025年以来，美元指数持续走弱，从110.2高点一

路下跌至97.9的低点，美元指数疲软对以美元计价的白银形成支

撑。4.资金流入。2025年2月起，全球最大的白银ETF持仓量开

始明显上涨，由于白银市场的流动性较低，当资金流入时，其价

格波动会更为剧烈。5.供需失衡支撑。从2021年开始，全球白银

就开始存在供需缺口，供需缺口为白银价格的上涨提供了基本面

支撑。

 展望2025年下半年，白银价格面临相互矛盾的因素影响，这源于

白银兼具贵金属和工业金属的双重属性。一方面，贸易战反复拉

扯、全球经济衰退担忧及地缘政治紧张，促使投资者寻求投资组

合多元化，白银因此获得黄金投资溢出的积极效应。另一方面，

由于白银的工业属性（其工业需求占比接近60%），全球经济增

长前景疲软始终是白银投资面临的一个关键拖累因素。2025年下

半年，美国降息预期及经济、地缘政治不确定性仍在，有望继续

推动黄金和白银投资。此外，高位的金银比也会起到助推作用。

 风险提示：国内外经济形势持续恶化；国内外市场系统性风险；

地缘政治冲突升级；美联储货币政策出现重大调整；全球通胀持

续加剧；美国贸易政策出现重大不利变化风险等。
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2024年对白银而言是极为亮眼的一年。其价格年内上涨了21%，从低点

到高点的涨幅更是超过50%，其基本面依然保持强劲，市场连续第四年

出现供应短缺。2025年以来，伦敦白银现货价格呈现出显著的上涨趋势，

尤其是在6月初，白银价格创下2012年以来的价格高点，突破36美元/盎
司，自年初以来涨幅已超25%。

世界白银协会发布的《2025全球白银调查》数据显示，2024年全球白银

总供应量为10.15亿盎司，其中一次矿山生产供应量占比为81%；2024
年全球白银总需求量为11.64亿盎司，其中工业需求为6.81亿盎司，占比

达58.5%，主要集中在电子电气（光伏）、钎焊合金和焊料等领域。

近期白银价格快速上涨主要由以下因素驱动：1.金银比修复逻辑。金银

比（黄金与白银价格之比）在2025年4月一度升至100以上的历史高位，

而1968年以来，金银比均值在58左右，这一比值超过100，表明白银或

被严重低估。根据金银比修复逻辑，市场期待比值回落历史均价区间，

这就导致资金开始流入白银市场，从而带来白银价格的快速上涨。2.地
缘政治与贸易政策。中美贸易谈判成果反复、美国对钢铝加征关税等政

策变动，加剧了市场对贸易摩擦的担忧，导致全球避险需求抬升。此外，

俄乌冲突、中东局势紧张等事件也增强了市场对贵金属的避险配置。3.
美元指数。2025年以来，美元指数持续走弱，从110.2高点一路下跌至

97.9的低点，美元指数疲软对以美元计价的白银形成支撑。4.资金流入。

2025年2月起，全球最大的白银ETF持仓量开始明显上涨，达到14700
吨左右，由于白银市场的流动性较低，当资金流入时，其价格波动会更

为剧烈。5.供需失衡支撑。从2021年开始，全球白银就开始存在供需缺

口，2021-2024年供需缺口分别为9530万盎司、26350万盎司、18430
万盎司、14900万盎司，供需缺口为白银价格的上涨提供了基本面支撑。

图 1：1968-2025年伦敦黄金和白银现货价格比值
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资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

图 2：2024.1.1-2025.6.6SLV白银 ETF持仓量（吨）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

图 3：2004-2024年全球白银供需缺口和年度均价情况

资料来源：Wind，世界白银协会，国开证券研究与发展部

展望未来，白银价格面临相互矛盾的因素影响，这源于白银兼具贵金属

和工业金属的双重属性。一方面，贸易战反复拉扯、全球经济衰退担忧

及地缘政治紧张，促使投资者寻求投资组合多元化，白银因此获得黄金

投资溢出的积极效应。另一方面，由于白银的工业属性（其工业需求占

比接近60%），全球经济增长前景疲软始终是白银投资面临的一个关键

拖累因素。2025年下半年，美国降息预期及经济、地缘政治不确定性仍

在，有望继续推动黄金和白银投资。此外，高位的金银比也会起到助推

作用，目前金银比虽较前期高点有所回落，但尚处于高位，仍有回落空

间，有部分投资者或认为白银被低估，因此大量资金流入白银市场导致
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其价格上涨。不过，若美国政策冲击减少、美联储降息周期结束且美国

避免衰退，对防御性资产的需求或于今年晚些时候放缓。

风险提示：国内外经济形势持续恶化；国内外市场系统性风险；地缘政

治冲突升级；美联储货币政策出现重大调整；全球通胀持续加剧；美国

贸易政策出现重大不利变化风险等。
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