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	→内容简介

	2012年全年全球白银供给将达到32000吨以上，同比增长0.4%，而白银的制造业需求将不到28000吨，需求增速仅为0.3%。在通胀预期弱化、世界经济通缩风险浮现的背景下，白银的投资需求也将降温。2012年全球白银需求萎缩已成定局，而供给增加短时间内大幅放缓的可能性较小，全球范围内白银的供需格局总体偏松。国内方面，2012年前5个月白银累计产量为4874.99吨，累计同比增长8.1%，而前4个月，累计净进口白银628吨，虽然较去年同期回落0.34%，但仍然为正值。总的来看，2012年上半年国内白银供给仍然高位增长，而随着中国经济的放缓，加上物价下滑导致短期内白银的保值特性有所弱化，投资需求也将减弱。白银作为伴生矿产，未来产量增长有限，但在物理仪器、医疗、航空、电子等方面的广泛应用性决定了白银的需求潜力巨大。从长期来看，由于白银的伴生矿产量下降导致白银产量有所降，且白银出现了新的用途，所以前景还是十分乐观的。中国白银产业将向大型化、品牌化、国际化发展，和国外合作的机会增多。我国白银工业的崛起，正在改变着世界白银原料原有的供应格局，我国已经成为世界最重要的白银供应国之一。有越来越多的国内白银企业参与国际竞争，对白银国际市场的供求关系有着重要的影响。

我国白银消费市场蕴藏着巨大商机，未来白银的消费增长率将高于产量增长率。由于矿产的开发和作为副产品白银的供给量的增加，未来5年里，中国的白银产量预计将会增长28%至约8000吨。六家矿场正计划进一步进行开采。这些矿产的开发将会带来新的白银供给。随着未来几年一些新的铅锌项目的展开，白银供给也会增加。由于矿业开采的丰厚利润，小型矿场可能会增加产量。预计到2015年，我国将成为全球白银饰品贸易中心，成为世界上仅次于美国的第二大白银消费市场。我国是白银生产、消费和出口大国。近年来，我国经济的高速发展带动了白银消费量迅速上升。我国金银珠宝首饰行业发展态势良好，并且前景广阔。预计到2020年，我国珠宝业年销售额有望达到4000亿元人民币，这当中，金银首饰将会对此做出更大的贡献。未来十年，在全球国际货币体系的整顿下，黄金有望呈现出一个新的牛市，白银作为黄金的“黄金搭档”，其贵金属的高贵气质将会在未来十年与黄金同台展现。白银具有商品属性和货币属性，而且商品属性大于货币属性。统计表明，白银的存世量和供给量目前正在锐减，但白银的需求量却呈现明显的增高趋势。

本研究咨询报告由中研普华咨询公司领衔撰写，在大量周密的市场调研基础上，主要依据了国家统计局、国家海关总署、中国人民银行、中国有色金属工业协会、全国商业信息中心、中国黄金协会、世界白银工业协会、中国经济景气监测中心、中国行业研究网、全国及海外多种相关报刊杂志的基础信息等公布和提供的大量资料，首先介绍白银的定义、分类等，然后分析白银行业的发展现状，接着分析白银的发展情况。随后阐述白银行业的竞争格局和分析重点企业经营状况，最后分析白银行业的发展前景与趋势，同时中研普华研究部对白银行业进行全面的投资分析。本报告是白银行业生产、经营、销售企业及相关研究单位极具参考价值的专业报告。
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第三章 2012年世界白银市场动态分析

第二节 2012年全球白银市场供需状况分析

一、世界白银市场的供应现状分析

与众多金属类似，白银产业链结构中也存在三个环节：上游的选矿与采矿阶段，中游的冶炼阶段，下游的消费阶段。不过白银的下游消费相对特殊，既存在类似黄金的投资需求，也存在类似其他有色金属的工业需求，两者均占据一定的需求比例。

白银主要存在于银矿石、银精矿、粗银和纯银产品中，其供应主要来源于银矿冶炼。银矿资源为独立银矿和伴生银矿，其矿物主要以硫化物形式存在，工业矿物主要有自然银、辉银矿、硫铜银矿、锑银矿、脆银矿等，而银精矿为有色金属工业生产过程中的中间产品。在上游产业链中，确定银的品位及相关元素的含量对银精矿供需双方的交易和生产工艺流程的确定有着重要作用。除了银金属外，银矿中通常还含有金、铜、砷、铋、铅、锌、硫、铝和镁等。

全球约2/3的银资源是与铜、铅、锌、金等有色金属和贵金属矿床伴生的，只有1/3是以银为主的独立银矿床。未来银的储量和资源仍主要来自副产银的贱金属矿床，因此白银供应或许还在很大程度上取决于上述金属的市场需求。在白银供给中，矿山银仍是主要来源。2010年全球矿山银产量约22889吨，同比增长2.45%，当年全球白银总供给为32886.5吨，矿产银占比将近70%，其中多数来自铅锌矿山、铜矿山和金矿山等。

全球银资源集中分布在环太平洋构造成矿带、古亚洲构造成矿带、特提斯—喜马拉雅构造成矿带以及中欧地块、南非地块、印度地块和澳大利亚地块中年代相对较老的成矿区等，其中以环太平洋成矿带最为重要。2005年全球银储量和储量基础分别为27万吨和57万吨，储量主要分布在波兰、中国、美国、墨西哥、秘鲁、澳大利亚、加拿大、智利等国，上述各国储量约占全球总储量和储量基础的80%以上。其中波兰储量和储量基础居世界首位，分别为5.1万吨和14万吨，约占全球储量与储量基础的18.8%和24.6%。另外，东欧国家如俄罗斯、哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦等国也拥有不少银资源。世界前五大主要独立银矿山分别是澳大利亚坎宁顿铅锌银矿、墨西哥普罗阿诺银矿、俄罗斯社卡特银矿、秘鲁乌丘查库银铅锌矿以及美国格林克里克铅锌银矿。据估计，世界现有的银矿资源或许仅够开采20—30年。中国白银储量约为12万吨，居世界第六位，次于美国、加拿大、墨西哥、秘鲁和波兰。江西省银矿储量目前位居全国首位，约占全国储量的15%以上，其他则主要分布于云南、内蒙、两广以及湖北、甘肃等地。

白银的地面库存主要由回收银和私人收藏以及政府的银锭库存构成，其中主要来源通常是制造业产品的回收，而摄影业的回收又占最大份额。在过去的数年中，由于摄影业数码化导致用银量下降，从其中回收得到的白银持续减少。与黄金不同，黄金租借市场的流动性大多由央行决定，而白银期货市场和衍生品市场流通的白银大都来自私人库存银锭。由此可见，生产商套期保值量的下降，可以理解为私人库存中银锭的净增长，再加上投资需求，导致大量的白银流入私人库存。黄金市场中，大量制品表现为饰品，多数纯度较高，因此黄金回收对价格的敏感度也较高。而在白银制品中，除特殊产品外，白银含量普遍较低，再生银回收业对价格水平和价格波动缺乏敏感性，也就是说，即使银价大涨也未必会导致大量白银被回收。相关行业运行情况与国家环保政策对再生银回收的影响相对更大。

白银的全球产量增速较慢，每年的最高增长幅度不足5%，且同时具有不易回收、工业使用上易损耗等特点。近两年来，白银的投资需求每年以50%以上的速度增长，尽管工业用银在金融危机期间有所下降，但投资需求的增长已经填补了实体市场的低迷，随着经济的复苏，实体市场也将出现需求的上涨。

二、世界白银市场的需求现状分析

世界主要进口国也是全球主要的白银消费国，有日本、意大利、德国、瑞士、英国、印度等。美国是目前世界上最大的白银消费国，用银量约占全世界总消费量的40%。世界白银消费构成是：工业应用消费56%，感光材料消费13%，珠宝首饰银器消费18%，铸币印章5%，总需求约27340吨。白银在工业中的需求最大，主要来自电器、电子生产领域对白银的需求的增长，德国、美国、日本、印度及中国在该领域的需求增长较快，日本工业用白银连续多年增长，美国消费量最大，占工业用银全球总消费量的22%。

从1998年以来，世界白银总需求呈总体增长趋势，从具体需求看，制造业需求总体有下降趋势，其中工业应用、银币及证章稳步增长，而照相业和珠宝首饰、银器用银下滑幅度较大。印度、泰国、意大利和美国是全球四个珠宝首饰银器消费国。过去四年，在投资需求的推动下，国际银价上涨很快，而过高的价格在一定程度上抑制了白银实物需求，未来白银的需求将主要来自于投资和工业应用。2007年全球白银加工量增长1%，达到8.437亿盎司。更为显著的是，2007年白银的工业应用增长幅度7%，达到4.553亿盎司，为连续第六年增长。实际上，自2001年科技泡沫以来，工业应用上的需求已经为白银需求的增长贡献了1.201亿盎司。白银工业需求快速增长的一个因素是，电力和电子领域白银的需求增长超过6%，突破2亿盎司，为史上第一次。中国、印度和美国的工业应用占全世界的70%，与此同时，德国、意大利和法国白银的工业应用也有所增长。2007年全球白银工业需求占整个白银加工业的54%。

2007年银价高企且波幅巨大，但白银首饰加工仅下滑2%，欧洲和印度地区需求较疲软，但东亚地区的强劲需求，例如中国白银首饰加工大增13%，抵消对欧洲和印度的疲软稍有弥补。2007年银器需求微幅下降4%，为5880万盎司，印度、欧洲和墨西哥下降为俄罗斯和中国的增长部分冲销。摄影业的需求继续下降，2007年降幅为11%，为1.283亿盎司，因数码摄影技术大行其道，消费者对彩色照片的冲洗需求继续下滑。

三、世界白银市场供需平衡分析

图表：2001-2007年世界白银供应图
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2011年我国白银产量为1244.6吨，是全球最大白银消费国和第三大生产国。目前，白银的货币需求逐渐让位于工业需求，其中以电子电器材料、感光材料为主，传统的工艺饰品也占据一定市场份额，另外医学以及抗菌材料方面也有不少应用。

第一，银的导热性和导电性在金属中名列前茅，在各类电子材料中白银的使用量位居金属用量榜首，大致可分为电接触材料、复合材料、能源工业材料和焊接材料。灵敏度极大的物理仪器元件、各种继电器中重要的接触点的接头、无线电系统中重要的元件在焊接时的焊料、各种自动化装置、火箭、潜水艇、计算机、核装置以及通讯系统中的接触点等均存在白银的身影。目前，全球银和银基电接触材料年产量为2900吨—3000吨。

第二，一直以来，卤化银感光材料是用银量最大的领域之一。目前生产和销售量最大的几种感光材料为摄影胶卷、相纸、X光胶片、荧光信息记录片、电子显微镜照相软片和印刷胶片等。上世纪90年代，世界照相业用银量大约在6000吨—6500吨，但由于电子数码成像技术的创新以及照相器材产业的发展，卤化银感光材料用量有所减少。尽管如此，卤化银感光材料的应用在某些方面尚不可被替代，仍有较大的市场空间。

第三，白银还广泛用于首饰、饰品、银器、餐具、奖章和纪念币等的制作。而在医学上和抗菌材料的制造中，白银也是不可或缺的原料之一。外科用银主要是针灸用银针、银线缝合伤骨和结缔组织、银引流管，银金、银汞、银锡合金等则被用作牙齿的修补填充材料。而由于银离子和含银化合物可以杀死或者抑制细菌、病毒、藻类和真菌，白银也被称为“亲生物金属”。

四、世界白银市场供应过剩局面将依旧存在

多年来，世界白银实物供应过剩的局面并没有改变，国际白银价格却一路上涨。目前，白银价格走势已经脱离基本面，投机投资因素（特别是白银ETF带动的白银投资需求）已经成为主导国际白银价格的直接因素。不断增长的工业应用需求将只是推动中长期白银市场繁荣的动力。不过随着市场的消化，白银ETF带动的直接投资需求会逐渐趋于饱和。

图表：2011年中国银冶炼行业中型企业利润总额
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		1、下图适用：市场规模、产量、需求量、进口量、出口量等等

		时间		利润总额		增长率

		2011年		117,397.01		15.94%

		2007年		82

		2011年上半年		136

		2、下图适用：产需、进出口对比等等
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		4、下图适用：产品、企业等占有率

		产品		市场容量

		1		435

		2		753

		3		345
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