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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，市场有风险，入市需谨慎

    在需求增长强劲、供应释放不足、黄金依旧长牛的背景下，

    与此同时，地缘政治危机、央行持续购金、宽松的货币环境、
美元信用弱化也仍然 。



    白银是光伏电池导电浆核心材料，每1GW光伏装机需耗银约80吨。2024年全球光伏
新增装机突破600GW，银浆需求同比增幅超过25%。2025年全球光伏装机量延续稳定
增长，这使得白银的工业需求增长迅猛。
    据第三方机构预测，全球光伏装机量预计从2023年390GW增至2030年1000GW。
2024年中国新增光伏装机量为277.57GW ，继续保持全球领先地位，这对国内白银的需
求也提供了强力支持。
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除了光伏行业外，半导体行业、
服务器及高性能芯片对白银导电
需求也有激增的态势。



     全球70%白银为铜及铅锌矿副产品，受基础金属价格低迷抑制，全球白
银产量近几年出现下滑的态势。2024年全球白银产量2.5万吨，同比下滑
2%。
    供给端的收缩使得伦敦金银市场协会白银库存过去3年下降45%至2.6万
吨，仅够覆盖5个月工业需求。
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    白银除了其工业属性外，还有贵金属属性，也会受到黄金价格的影响。
当前国内“白银/黄金”比价在11.2附近，属于低估区，
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    2025年6月1日，俄乌冲突迎来历史性转折点。乌克兰启动代号“蛛网”
的特别军事行动，对俄罗斯境内多个战略空军基地发动毁灭性打击。这场
行动不仅重创了俄军核心战力，更将全球推向核战争的悬崖边缘。俄方紧
急启动300万吨级战略核武器部署程序，核威慑阴云笼罩欧亚大陆。

    除了俄乌冲突外，印巴局势、中东局势也都依然不稳定，这对都对贵金
属价格产生了向上的推动力。
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    4月份央行再次增加黄金储备7万盎司，这也是从2024年11月以来，央行连续第6个月
增持黄金。我国央行自2022年11月起重启黄金增持，2022年采购黄金62.21吨，2023
年采购224.88吨，2024年采购44.17吨，2025年前4个月采购14.9吨。
    截至4月底，我国央行已持有黄金2295吨。这一举措不仅反映对美元资产的替代需求，
也表明官方对黄金长期价值的认可，这也给广大个人投资者指明了方向。
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    中国央行自2025年5月15日起下调金融机构存款准备金率0.5个百分点，此次降准向市场
提供流动性约1万亿元。这是央行自2024年9月之后的再次降准。自2021年开始，中国就进
入了降息降准的大周期，中国的利率水平一直在下降。
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    除中国外，包含欧洲、美国等主要
经济体的货币政策也都在趋于宽松。
2023年12月美联储进入降息周期，
今年市场预期依然有数次降息的空间。
欧洲同样也处于降息的大周期中。

    全球货币宽松的大环境依然没有改
变，而且主要经济体继续降息的预期
仍在，这将进一步推高黄金价格。



    美国联邦政府债务在2025年5月达到 37
万亿美元 ，这一数字较2024年11月的36
万亿美元进一步上升，美国债务规模加速
扩张。美联储的持续购债导致货币超发，
长期来看正在不断削弱美元购买力。

    美元信用受损时，黄金作为非信用货币
往往受到追捧。美元进入长期贬值通道是
大概率事件，黄金将受益于货币替代需求。
近期，美元指数持续回落，从1月份的
110以上下跌至今，近日低点已经跌穿了
100的整数关口。
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    从技术上看，黄金价格仍然受到支撑线的支撑，每次“回落砸坑”都会
被强支撑线撑住，5月中旬也不例外，如今黄金再次回到价格上行的趋势
中。 。
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    综合来看，在需求增长强劲、供应释放不足、黄金依旧长牛的背景下，

    与此同时，地缘政治危机、央行持续购金、宽松的货币环境、美元信用
弱化也仍然支撑黄金价格长期走强。

    投资者可逢低布局黄金及白银多头头寸，我们依然维持黄金在年内有望
冲击3800-4000美元/盎司的高位，对应人民币价格为880-930元/克。而
对于白银，我们认为年内有望冲破10000元/千克，对应美白银在42美元/
盎司以上。
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1、美国经济数据超预期。

2、国际地缘政治趋于缓和。

3、央行抛售黄金。

4、主要经济体意外加息。

5、贵金属工业需求意外回落。
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