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近期白银上涨安全系数大于黄金 

行业快评 

◆报告导读： 
昨日，国际银价大涨 1.47 美元，涨幅达 4.81%。我们首先对黄金和白银的投
资逻辑做一个简短的梳理，然后再试图解释昨天银价的大涨，和大家探讨。 
 
◆黄金白银的投资逻辑： 
在大部分时间里，金银价格具有同向性。虽然金银价格具有同向性，但是涨
跌的幅度还是有明显差异，其差异的背后是投资逻辑的不同。黄金是金属货
币，其工业需求很少，只有 11%，而白银的工业需求占 63%（2010 年数据，
来源 bloomberg）。所以引导金价的涨跌是货币属性的强弱，而白银的涨跌则
兼有贵金属属性和工业属性。当流动性充裕时，大多伴随着经济上涨的预期，
所以白银的双重特性便显现其优势，这就是为何白银的涨幅要大于黄金的涨
幅，反之亦然。此外，白银的投资规模要远小于黄金(见下图)，从而更容易
被投机。从某种意义上来说，黄金是投资而白银是投机。 
 
◆金银价格的走势背离： 
历史上金价和银价走势的明显背离是出现在 1985 年 2 月-1986 年 12 月以及
1997 年 7 月-1998 年 2 月（月度收盘价）。1985 年 2 月-1986 年 12 月，金价从
287 涨至 388，涨幅 35%；银价从 5.72 跌至 5.28，跌幅 7.7%（单位美元/盎司）。
1997 年 7 月-1998 年 2 月，金价从 326 跌至 297，跌幅 8.9%；银价从 4.38 涨
至 6.37，涨幅 45%。1985 年：虽然广场协议是在 1985 年的 9 月，但在此之前
弱势美元的预期强烈，黄金的货币地位提高，而白银在 1986 年 12 月之后跟
随黄金陪涨。1997 年：IT 产业推动美国经济发展，白银工业属性突显，而在
这一时期，克林顿政府财政状况良好，同时东南亚金融危机使得美元需求大
涨，所以出现白银大涨而黄金大跌的局面。 
 
◆近期白银的走势解读： 
至于白银的大涨，我们分析主要有以下三个原因：第一，近期金银价格的涨
幅并没有拉开，基于白银一贯的高 beta，白银有这样的大涨是在预期之中的；
第二，我们之前强调过，近期的黄金风险因素在推高，所以经济的好转使得
市场更愿意持有白银；第三，目前主要经济体的放松预期存在，如果 1 月 19
日，ECB 下调隔夜转存利率，1 月 18 日 IMF 拟将放贷资金池增至一万亿美
元等，都是流动宽松的预期。 
 
◆未来银价预判以及风险提示： 
白银上涨仍可继续。我们在 1 月 19 日的文章中提示近期金价面临的下行风
险在增大：欧债偿债的高峰；美国经济数据不及预期的可能；中东局势的暂
时稳定，实际上也同样适合白银。利空金价而利好银价的情况就是经济数据
过强，出现这种情况的可能很小。从点位上说，35 美元是前期较大的阻力位，
需要注意在这个价位附近的事件变化。而 33 美元是个较小的阻力位，冲破
的可能较大。
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图 1：2001 年至 2010 年黄金白银收益率均值与标准差 
银价波动更大 

18.2%
24.5%

0.11

0.31

0.0

0.2

0.4

0.6

黄金 白银

收益率均值 收益率标准差

资料来源：Bloomberg 

  
图 2：黄金白银 ETF 规模（十亿美元，截至 2011 年 6 月） 
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图 3:黄金白银净投资规模（十亿美元，截至 2011 年 6 月） 
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负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2012-01-09 增持 

2012-01-10 增持 

2012-01-11 增持 

2012-01-15 增持 

2012-01-16 增持 

2012-01-17 增持 

2012-01-17 增持 

2012-01-18 增持 

2012-01-19 增持 

2012-01-19 增持 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
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