
 

价格较低的贵金属——白银 
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大宗商品与实物资产副主管 

 

得益于工业需求复苏以及投资者对黄金和政府债券替代产品的追捧，银价自 2020 年 3 月中旬以来一路飙升。截

至 2020 年 7 月 17 日，标普高盛白银指数由 3 月中旬的低点上涨了 65%。近年来，价格较低的贵金属白银涨幅

一直落后于黄金。贵金属白银的价格波动幅度大于黄金，历史上其凌厉升势也曾超过金价的波动（参见图 1）。

这可能发生在黄金大幅波动之前，也可能发生在之后，因此并不总是存在滞后。值得注意的是 2008 年 9 月至

2011 年 4 月间银价非比寻常的升势。这次会否不同？ 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。2000年 6月至 2020年 6月数据。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途。 

 

在过去 20 年里，白银与黄金的每月相关度为 0.75，虽然很高，但并不同步。有一个重要的原因驱使白银与黄金

不完全同步。白银的工业用量要大得多，占需求的 50%以上。过去三年，白银的投资需求从十年低位回升，但

仍仅有工业需求的一半左右。白银的典型工业用途包括太阳能电池板、汽车零部件和医疗设备。过去 10 年，白

银的工业用量逐渐稳步下滑。 
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图1：过去20年黄金与白银价格走势对比

标普高盛黄金总回报指数 标普高盛白银总回报指数

本文最初于 2020 年 7 月 20 日在 Indexology®博客上发布。 
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资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司，路孚特。截至 2020年 7月 17日数据。图表仅作说明用途。投资需求以铸币及铸条表示。 

截至 2020 年 7 月 17 日，标普高盛白银指数当月上涨 6.1%，达标普高盛黄金指数回报的两倍。经过数年的起伏

震荡，白银是否会由此一路高歌？现在断言还为时过早，而且由于全球性流行病仍在多个国家肆虐，未来前景渺

茫。标普高盛工业金属指数本月也有上升，与白银走势一致，所以近期的这波行情可能是因为 COVID-19 疫苗试

验大有希望，由此带来的经济乐观情况提振某些金属。 

如果过去 15 年内上一次重大破坏性事件能够作为参考，那么黄金的上涨行情通常会为白银价格开启牛市。在过

去，市场参与者会将部分黄金持仓转为白银以增加多样性，大量资金的流入往往会导致规模小得多的白银市场剧

烈波动。重要的是，市场参与者必须认识到白银市场规模比黄金市场小，波动却往往更大。 

标普道琼斯指数计算追踪白银市场的多个指数的多项变动，包括反向指数和杠杆指数。以标普高盛白银 2 倍杠杆

指数为例，在截至 2020 年 7 月 17 日止的一个月里该指数上涨了 12.1%，后重回年初至今的正值区域。考虑借

助大宗商品实现投资组合多样化，可能会在 2020 年下半年带来一线希望。 
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图2：黄金与白银需求比较

珠宝 铸币及铸条 银器 电气及电子产品

钎焊合金及焊剂 摄影 其他工业用途

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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