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一、黄金供需展望：金饰萎靡，投资仍有潜力

二、白银供需展望：缺口加大，光伏仍存变数
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一、黄金供需展望：金饰萎靡，投资仍有潜力
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1.1  黄金作为稀缺元素，金矿产量每年约3700吨，以现探明储量约16年后存在枯竭预期

地上存量总计 ( 截止2023年底 ) ：212,582吨，

价值约16万亿美元

其中：

金饰：96,487吨，占45%

金条与金币（包括黄金ETF）：47,454吨，占

22%

官方部门（央行）： 36,699吨，占17%

其他：31,943t吨，占15%

地下储藏量：59,000吨

数据来源：世界黄金协会、山金期货投资咨询部
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1.2 2024年预计全球黄金总供给历史上首次超过5000吨，首饰及官方净买入小幅回落

数据来源：金属聚焦、山金期货投资咨询部

吨 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2023 2024F
供应

矿山生产 3,361 3.515 3,577 3,658 3,599 3,484 3,576 3,634 3,646 3,749 0% 3%
回收再利用 1,067 1,232 1,112 1,132 1,276 1,293 1,136 1,140 1,239 1,299 9% 5%
净对冲供应 13 38 - - 6 - - - 59 35 na -40%

总供给 4,441 4,785 4.689 4,789 4,880 4.777 4,712 4.774 4,945 5,083 4% 3%
需求

首饰业 2,479 2,019 2,257 2,290 2,152 1,324 2,230 2,196 2,194 2,141 -0.1% -2%
工业制造 338 329 339 342 333 309 337 315 305 328 -3% 7%

净实金投资 1.073 1,063 1,035 1,068 849 899 1,181 1,213 1,203 1170 -1% -3%
净对冲需求 - - 26 12 - 39 7 9 - - na na

官方部门净买入 580 394 379 656 605 255 450 1,082 1,030 1,000 -5% -3%
总需求 4,470 3,805 4,036 4,367 3,939 2,826 4,205 4,815 4,732 4,639 -2% -2%

市场平衡 -29 980 653 422 942 1,950 507 -41 212 444 na 109%
黄金ETP的净投资 -124 543 271 70 404 893 -189 -110 -244 -150 123% -39%

黄金ETP除外的市场平衡 95 437 382 352 538 1,058 695 68 456 594 567% 30%
 金价（美元/盎司，伦敦) 1,160 1,251 1,257 1,268 1,393 1,770 1,799 1,800 1,941 2,250 8% 16%
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1.3 2024二季度金饰消费下降，央行增持放缓，但三季度有望恢复涨势

数据来源：金属聚焦、山金期货投资咨询部
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2024年
第二季度 同比

供应量

金矿产量 928 835.4 878.2 932.7 943.2 843.1 894.4 956.3 955.7 856 912.7 971.1 939.9 893.0 929.1 3%

生产商净套保 -22.2 4.8 -17.3 -12.4 18.1 25.9 2.3 -25.9 -13 8.1 -19.5 7.2 15.9 -5.5 -6.3 -

回收金 328.9 269.7 278.6 292.9 295.1 296.2 285.3 268.6 290.5 310.4 322.9 288.8 314.0 350.8 335.4 4%

总供应量 1,234.70 1,109.90 1,139.50 1,213.10 1,256.40 1,165.10 1,182.00 1,198.90 1,233.20 1,174.40 1,216.10 1,267.10 1,269.7 1,238.3 1258.2 4%

需求量

金饰制造 483.7 539 456.6 515.2 719.5 516.4 492.3 582.3 601.3 508.6 492.8 578.2 585.8 535.0 410.6 -17%

金饰消费 510.2 512.2 437.6 477.1 720.9 475.3 458.4 526.1 629.7 477.9 475.8 516.2 623.5 479.0 390.6 -19%

金饰库存 -26.5 26.8 19 38.1 -1.3 41.1 33.9 56.2 -28.4 30.7 17 62.1 37.7 56.0 20 36%

科技 84 81 79.8 83.4 85.9 81 78.5 77 72.3 70 70.4 75.3 80.2 78.6 81.1 11%

电子用金 69.2 66.2 66.2 69 70.6 66.2 64.6 63.2 58 56 56.4 61.1 65.5 64.4 67.6 14%

其他行业 11.8 11.9 10.7 11.6 12.5 12 11.3 11.3 11.9 11.6 11.6 11.8 12.3 11.9 11.3 0

牙科 2.9 2.9 2.9 2.8 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.4 2.4 2.3 2.4 2.3 2.3 -5%

    投资 144.5 178.8 289.2 231.7 304.4 558.4 213.8 103.9 250.6 273.7 255.7 156.9 257.1 198.6 253.9 1%

金条和金币总需求量 270 355.2 248.5 262.1 327.4 287.7 261.2 348 340.3 302.4 276.8 296.2 3129 312.3 261 -5%

金条 171.1 234.6 172.9 180.7 224.9 183.6 172.8 225.6 222.4 181.9 163.8 205.9 220.7 222.9 183.6 12%

官方金币 78.4 102 62.3 57.5 73.5 84.6 70.8 89.4 89 96.5 87.2 54.9 60.3 65.3 52.7 -38%

奖章/仿制金币 20.5 18.6 13.4 23.9 29 19.5 17.6 33 28.9 24.1 25.8 35.4 31.9 24.1 24.8 2%

黄金ETFs及类似产品 -125.5 -176.3 40.7 -30.4 -23 270.7 -47.4 -244.1 -89.6 -28.7 -21.1 -139.3 -55.7 -113.7 -7.2 –

各国央行和其他机构 61 115.6 209.6 90.6 34.3 82.7 158.6 458.6 378.6 228.4 174.8 337.1 219.6 289.7 183.4 6%

黄金需求（制造基础） 773.2 914.4 1,035.30 921 1,144.10 1,238.50 943.2 1,221.80 1,302.80 1,080.80 993.7 1,147.50 1,142.8 1,101.8 929 -6%

顺差/逆差 461.5 195.5 104.2 292.2 112.2 -73.3 238.8 -22.8 -69.7 93.6 222.4 119.6 126.9 136.4 329.2 53%

总需求 1,234.70 1,109.90 1,139.50 1,213.10 1,256.40 1,165.10 1,182.00 1,198.90 1,233.20 1,174.40 1,216.10 1,267.10 1,269.7 1,238.3 1258.2 4%

LBMA黄金（美元/盎司） 1,874.20 1,794.00 1,816.50 1,789.50 1,795.30 1,877.20 1,870.60 1,728.90 1,725.90 1,890.20 1,975.90 1,928.50 1,971.5 2,069.8 2338.2 4%

环比涨跌幅 -1.80% -4.28% 1.25% -1.48% 0.32% 4.56% -0.35% -7.57% -0.18% 9.52% 4.53% -2.40% 2.23% 4.99% 12.97%
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1.4 国别供给，矿产金中国和第二名俄罗斯差距缩小

数据来源：金属聚焦、山金期货投资咨询部

吨 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  年同比

供应
矿产金 3182 3269 3362 3515 3577 3658 3599 3484 3577 3633 3645 0%

前5位国家：
中国 439 463 460 463 429 404 383 367 333 376 379 1%

俄罗斯 249 252 255 261 280 295 327 333 330 330 320 -2%

澳大利亚 267 274 280 286 292 314 327 327 308 305 292 -4%

加拿大 131 152 159 162 171 193 187 174 193 196 193 -1%
美国 230 212 218 230 236 224 199 193 187 174 168 -3%

回收金 1188 1129 1067 1232 1114 1132 1275 1294 1135 1141 1238 9%
前5位国家：

中国 100 118 106 146 143 146 168 190 168 156 208 36%
印度 96 93 81 81 87 87 118 96 75 96 118 20%

意大利 106 87 84 84 81 78 84 87 81 87 87 1%
美国 162 106 87 84 81 81 84 72 75 68 72 4%

土耳其 93 121 165 131 84 112 115 75 53 53 50 -6%

净对冲供应 - 106 12 37 - - 6 - - - 59 na

总供应 4370 4504 4442 4784 4690 4790 4880 4777 4712 4774 4945 4%
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1.5  国内主要金矿企业2024年增产谨慎

数据来源：同花顺、山金期货投资咨询部

资源量 2022年黄金业务营
收（亿元）

黄金业务营
收占比

（%））

黄金业务毛利率
（%)

矿产金成
本（元/

克）
2023产量 2024计划

紫金矿业
601899

储量1191吨 资源
量3117吨

矿山产金224.19 冶
炼加工及贸易金

1005.80
45.5% 金精矿59.65% 金

锭34.81% 191.77 矿产金67.7吨 73.5吨 

山东黄金
600547 资源量1318.6吨 黄金业务474.84 其

中自产金151.83 94.4%
黄金行业14.42% 

其中自产金
43.33%

 41.78吨 不低于47吨

中金黄金
600489

保有资源储量金金
属量 507.3吨 黄金业务372.40 54.1% 7.45%  20吨  

招金矿业
1018.HK

黄金资源量
1190.81吨 可采储

量为482.13吨
黄金业务71.19 90.3% 整体销售毛利率

33.68%  24.68吨  

赤峰黄金
600988

金矿石资源量
111.91百万吨 

（折金金属量约
424.36吨）

黄金业务53.05 84.73% 27.64%  14.35吨  

银泰黄金
000975 金金属量173.9吨 合质金业务27.09 32.33% 合质金57.37% 167.54 合质金7.34吨 不低于8吨

湖南黄金
002155 金金属量144.90吨 186.52 88.65% 4%  标准金45.01吨，含量金

2.69吨 黄金产量49.7吨

灵宝黄金
3330.HK

金金属量135.079
吨 97.97 96.19% 公司整体7.75%  金精粉（含量金）及合质

金5.49吨  

四川黄金
001337

金金属资源(储)量
81.723吨 4.72 100% 51.31%  1.67吨
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1.6  在过去 10 年的黄金需求中，金饰和科技用金需求跌至44%

数据来源：世界黄金协会、山金期货投资咨询部
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1.7  亚洲尤其中国在全球黄金需求占比越来越大，目前中国需求占比约20%
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1.8 国别需求，中印远超其他主要消费国，中印首饰消费接近，但实金投资距离拉大

数据来源：金属聚焦、山金期货投资咨询部

需求
吨 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 年同比

首饰制造 2765 2544 2479 2019 2258 2289 2152 1325 2230 2196 2193 -0.1%
前5位国家:

中国 1079 868 821 663 694 740 675 435 687 575 656 14%
印度 635 675 725 501 666 638 572 289 703 700 650 -7%

土耳其 146 140 118 115 137 134 143 78 140 162 156 -5%
意大利 115 124 121 109 118 128 124 90 134 149 152 1%
美国 62 62 62 59 62 65 65 56 72 72 62 -9%

其他制造业 358 355 339 330 339 342 336 308 336 314 305 -3%
电子工业 286 283 267 261 274 277 267 255 280 258 249 -4%
牙科业 22 19 19 19 16 16 12 12 12 9 9 -9%

装饰品和其他工业 50 50 50 50 50 50 53 40 47 47 47 1%
净实金投资 1720 1061 1073 1064 1036 1067 849 899 1182 1213 1204 -1%

前5位国家:

中国 407 199 227 283 308 308 212 199 286 218 280 28%
印度 339 205 196 162 168 162 146 131 187 174 187 7%

土耳其 106 50 22 28 53 37 53 121 62 84 149 77%
美国 78 47 72 90 34 25 19 68 115 109 112 5%
德国 134 103 115 112 106 96 87 156 162 187 47 -75%

净对冲需求 25 - - - 25 12 - 40 6 9 - na
净官方买入 653 600 579 395 379 656 607 255 451 1082 1030 -5%

总需求 5518 4563 4470 3804 4037 4367 3938 2827 4205 4815 4734 -2%
市场平衡 -1148 -56 -28 980 653 423 942 1950 507 -40 212 na

ETP基金净投资 -930 -162 -124 544 271 72 404 893 -190 -109 -246 123%
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1.9 整体国内黄金供需紧张的格局没有根本改变
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1.10 世界黄金储备近十四年稳健增长，近年再次增仓
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二、白银供需展望：缺口加大，光伏仍存变数



请务必阅读文后重要声明
投资有风险、入市须谨慎

2.1 根据美国地质调查局数据，中国白银储量占全球10%左右，矿产银产量去年3400吨；另据中国有
色金属工业协会（CNIA），2022年我国白银产量26886吨，安泰科预估原料对外依存度为49%
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2.2 白银供需平衡表：2024供需缺口增大，工业需求占比过半，光伏高增长仍存变数

单位：吨 数据来源：世界白银协会、山金期货投资咨询部

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2023 2024F

供应量

银矿产量 26292 27433 27894 27987 26861 26447 26021 24329 25741 25579 25831 25614 -1% -1%

回收银 5608 4989 4569 4529 4572 4619 4603 5163 5452 5617 5555 5564 1% 0%

生产商净套保 - 333 68 - - - 432 264 - - - 0 - -

官方净出售 53 37 34 34 31 37 31 37 47 53 50 47 -6% -9%

供给合计 31953 32789 32562 32547 31467 31103 31088 29794 31243 31250 31436 31222 0% -1%

需求量

工业需求合计 13984 13714 13791 14849 16028 15900 15853 15200 16429 17309 20354 22111 11% 9%

电子电气 8566 8392 8469 9608 10566 10295 10180 10009 10917 11555 13844 15104 20% 9%

光伏 1571 1505 1683 2914 3166 2877 3042 3110 3421 4364 6019 7216 64% 20%

钎料 1630 1658 1586 1524 1580 1614 1627 1474 1568 1524 1561 1611 2% 3%

其他工业 3788 3664 3736 3717 3882 3991 4047 3714 3944 4230 4945 5396 -5% 9%

摄影 1425 1275 1188 1079 1008 977 955 837 862 855 840 812 -2% -3%

珠宝首饰 5813 6019 6298 5882 6103 6317 6264 4681 5645 7281 6317 6572 -13% 4%

银器 1446 1664 1813 1664 1848 2087 1907 970 1266 2286 1717 1829 -25% 7%

银条银币需求 9350 8802 9620 6622 4846 5148 5816 6370 8522 10354 7561 6594 -28% -13%

净对冲需求 911 - - 373 34 230 - - 109 557 379 - -32% -

需求合计 32929 31474 32712 30472 29866 30659 30792 28052 32833 38643 37169 37918 -7% 2%

供需平衡 -977 1316 -149 2075 1602 448 295 1742 -1589 -7393 -5732 -6697 -30% 17%

ETP等产品净投资 146 -9 -532 1676 224 -666 2591 10298 2019 -3913 -1309 1555 -67% -

最终供需缺口 -1126 1325 383 401 1378 1114 -2295 -8557 -3611 -3480 -4423 -7972 3% 87%

白银价格（美元/盎司） 23.79 19.08 15.68 17.14 17.05 15.71 16.21 20.55 25.14 21.73 21.3 23.35 10% -

年度涨跌幅 -23.63% -19.80% -17.82% 9.31% -0.53% -7.86% 3.18% 26.77% 22.34% -13.56% -1.98%
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2.3 白银矿产银占比较大，供给增长乏力，回收银占比稳健

数据来源：世界白银协会、山金期货投资咨询部
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2.4 白银工业需求增长稳健，首饰占比不高，实物投资波动较大

数据来源：世界白银协会、山金期货投资咨询部
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2.5 白银近年供需缺口增加，预计供需缺口持续到2024年以后

数据来源：世界白银协会、山金期货投资咨询部
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2.6  国内白银供给受有色伴生影响，上游大幅集中，中游议价能力较弱

数据来源：前瞻产业研究院、山金期货投资咨询部
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2.7 白银显性库存和银价整体负相关，近期重新增加

数据来源：iFind、山金期货投资咨询部
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2.8 光伏产业中，银浆约占目前主流P型电池片成本的10%-11%左右，是除硅片外成本占比
最高的材料，在非硅成本中更是占到接近1/3的比例，新技术电池银浆成本占比更大

数据来源：国家能源局、中国光伏行业协会CPIA、山金期货投资咨询部
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2.9 2023年我国光伏新增装机216.88GW，同比增加148.1%；全球占比55.61%；2024年
面临行业产能出清压力

数据来源：中国光伏行业协会CPIA、山金期货投资咨询部

全球光伏新增装机量 国内光伏新增装机量
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2.10 2024上半年国内光伏新增装机102.48GW，同比增长30.68%，全年预计仅增长11%；
今年光伏电池全面由P型转向N型，P型每GW耗银9吨，N型TPC是13吨，而HJT是23吨

数据来源：国家能源局、中国光伏行业协会CPIA、亚太光伏、山金期货投资咨询部

2024年1-6月国内月度光伏新增装机（GW）
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2.11 银铜比近期向上突破，0BB（无主栅技术）、 银包铜、 电镀铜等多项“降银”技术路线
正在加速推进

数据来源：iFind、山金期货投资咨询部
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2.12 光伏铜替代银进程目前渗透率较低，但预期明后年或成为趋势变量

数据来源：中国光伏行业协会CPIA、浙商证券、山金期货投资咨询部单位：吨
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