
儘管國際金價今年2月突破每盎司2900美元創歷史
新高，白銀卻徘徊於30美元關口附近，上周五收報
32.23美元，被坊間戲稱為 「白菜價」 。若單純以絕對
價格衡量白銀估值有失偏頗，但以 「金銀比」 （GSR黃
金價格／白銀價格）衡量，當前市場已現極端分化：過
去百年間金銀比均值約為60，波動區間為25至100；
2010年至今均值升至72，而當前比值已突破90，表明
白銀相對黃金處於歷史性低估水平。

中長線有望上試50美元
白銀並非始終落後於黃金。2024年4月突破關鍵阻

力位後，同年10月衝高至34.9美元，累漲39%，遠超
同期黃金22.6%的升幅。然而，隨着金價屢創新高，白
銀較2011年4月的歷史峰值49.8美元仍有顯著補漲空
間。

儘管近月銀價表現乏善可陳，部分投資者對後市依
然樂觀。Strand認為，金銀比率已高及90，大大提升白
銀的投資吸引力，今年或者會降至70；只要每盎司金價
升到3000至3300美元，銀價格便會見42至47美元。中
長線而言，金銀比率未來幾年有機會進一步降至30，推
動銀價挑戰50美元關口。2011年美國量化寬鬆推動經
濟復甦期間，金銀比一度跌至32，印證極端比值回歸的
可能性。

市場對白銀短期目標存在分歧。盛寶銀行大宗商品
策略主管Ole Hansen相對謹慎，預計銀價將升至38美
元，金銀比回落至75；瑞銀則強調需滿足金價企穩與工
業復甦兩大前提，方有望實現12個月內38美元的目
標。激進派如Strand則着眼於更長期的結構性機會，認
為白銀將受益於貴金屬牛市與工業需求共振。

全球庫存近十年低位
推動商品價格上漲，離不開兩個要素：需求、供

應。世界白銀協會數據顯示，2023年全球白銀需求總
量為11.95億盎司，同比下降6%，但工業需求逆勢增長
11%至6.55億盎司，佔比過半。Metals Focus董事總
經理Philip Newman和礦產供應主管Sarah Tomlinson
相信，2024年需求將回升至12.1億盎司，工業應用
（光伏、新能源汽車電子）成為主要驅動力。

供應方面，2019年至2023年全球礦產銀產量複合
年增長率為-0.2%，2023年總供應量（含回收）同比
下降1%至10.09億盎司，連續第四年出現缺口。截至
2024年11月末，全球交易所白銀庫存已降至不足4萬
噸，逼近十年低位。白銀供應小於需求，為銀價奠定有
利條件。

道明證券資深大宗商品策略師Daniel Ghali表示，
白銀的格局異常強勁，這是當今大宗商品市場上最令人
信服的案例。
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白銀長期供不應求
追隨金價持續攀升

國際白銀價格自去年4月突破每盎司26美元
的大型通道頂部後，開啟了一輪快速上漲行
情，最高觸及34.9美元，漲幅顯著跑贏金價。
然而，過去四個月銀價陷入橫向震盪，市場交
投趨於平淡。儘管短期動能不足，但投資者對
白銀中長期前景仍持樂觀態度。

AuAg Funds創始人Eric Strand指出，若金
價升至3000至3300美元區間，白銀有望衝擊42
至47美元，中期甚至可能挑戰2011年創下的近
50美元歷史高點。白銀兼具貴金屬與工業金屬
屬性，長期面臨供不應求局面，疊加庫存持續
消耗，是潛在利好銀價走勢的重要因素。

大公報記者 劉鑛豪
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國產AI好消息不斷 中資股展新升浪

緊接着AI國產大模型
的突破，中國在AGI應用
領域拔得頭籌。上周四
（3月6日），由90後主導

的創業公司Monica，正式對外發布通
用型AI Agent產品Manus。據稱，這
是全球首款真正意義上的通用AI
Agent，不僅是一個會聊天的對話式AI
工具，也是一個真正的自主智能體
（Agent）。同一天，港股大漲近780
點，再次創下三年新高。中國年輕一
代在AI領域攻城略地，並傲視群雄，正
改變全球投資者對中國資產的看法，
令中資股由過去幾年的 「只可交
易」 ，轉向未來的 「可持續投資」 。

中國資產這一波牛市，始於
DeepSeep在AI大模型層面的突破，隨

後阿里巴巴、騰訊、字節跳動等紛紛
推出各自具有競爭力的模型，令中國
科技公司的價值大大提升。這一次，
又出現了一家不太引人注目的公
司 ，發布了一款完全自主的AI應用產
品：Manus，該公司聲稱在GAIA基準
測試（用於評估通用AI助手在解決現實
世界問題方面的能力）中，Manus在
所有三個難度級別上都達到了SOTA水
平，超越了OpenAI的研究成果。

全球資金增加中國資產配置
內地網友將Manus AI的問世，視

為AI應用領域的ChatGPT時刻，是焉
非焉，有待市場檢驗。要留意的是，
市場尤其是A股對主題投資的追捧有些
過熱，如果說股市上升短期看情緒，

那中長線還得由基本面主宰。
事實上，港股在1、2月連續上升

兩個月，已累積近5400點的升幅，技
術上有中期調整的需要。但這次調整
只用了三個交易日，從上月27日最高
的24076點，回落到上周二（3月4日）
最低的22547點，調整幅度不到升幅的
三分之一。中金公司上周發表策略報
告，讓投資者在23000至24000之間減
磅，但恒指高位整固後迅速在上周四
（3月6日）破頂。市場走勢超預期，
除了Manus帶來的情緒提振， 「兩
會」 帶出的政策信號也功不可沒。

中金公司認為，從6個月以上的時
間維度看，中國資產重估可能剛剛啟
動，從去年 「9‧24」 宏觀政策轉向，
到今年1月DeepSeek橫空出世，扭轉

了國內悲觀預期。此外，美國總統特
朗普的關稅、移民、財政收縮等政
策，正在明顯削弱 「美國例外論」 ，
全球資金可能進一步增加中國資產配
置，支持中國股票尤其是科技股票長
期表現。

大摩：中國企業信心回升
此外，美資大行大摩繼續唱好中

資股。在上周的宏觀策略會上，大摩
的分析師表明，從全球投資者資產配
置角度，美國市場存在諸多不確定
性，如消費者信心下降，企業面臨供
應鏈重構成本高、信心走弱的問題，
股票市場也受到壓力，例如今年原本
被看好的證券市場相關交易活動因不
確定性而現低迷。在這種情況下，公

司資產配置組建議優先配置美國債券
而非股票。

反觀中國，春節以來反映內需的
高頻率數據好壞參半，但沒有進一步
惡化，有在底部企穩的跡象。他們在
與上海諸多企業家交流中發現，他們
的信心比四五個月前明顯回升，科創
行業企業家熱情高漲，這表明儘管整
體經濟溫度尚未大幅回升，但在企業
家心中已出現積極變化。

今年以來，全球市場出現了東升
西落的變化，中國科技力量的興起正
在為中國經濟走出通縮帶來信心。從
「兩會」 政府工作報告提出的政策信
號來看，政策重心從 「量的追趕」 向
「質的突圍」 轉變，科技企業將迎來
更注重創新質量與效率的發展環境。

滄海
桑田
倪相仁

過去，香港投資者若看好
白銀價格上升，可以通過銀行
購買銀幣進行投資，但存放實

物白銀成為一大難題。隨着交易所買賣基
金（ETF）的出現，投資白銀變得更加簡
單和便利。然而，港股市場曾經掛牌的白
銀ETF因成交淡薄而被發行商撤銷，投資
者現時只能轉向美股市場尋找相關產品。

iShares Silver Trust（SLV）是美股
市場最大的白銀ETF，截至今年3月3日
止，管理資產淨額達到137.6億美元。SLV
持有實物白銀，能夠貼近國際銀價走勢。
具體說明：國際白銀價格在2024年累升
21.19%，2025年首兩個月上升8.02%。
SLV在上述兩個時段的價格變動分別是升
20.89%、7.52%。SLV的管理費率為
0.5%，雖然略高，但管理資產規模龐大，
流動性強，是投資白銀的主流選擇之一。

SIL兩月回報9% 跑贏銀價
另一隻實物白銀ETF的表現同樣突

出。abrdn Physical Silver Shares ETF
（SIVR）。 SIVR 價格在 2024 年上升
21.08%，2025年首兩個月升7.65%。除
更加緊貼白銀價格走勢，管理費率更低至
0.3%。截至今年3月3日止，管理資產約
15.2億美元，遠遠落後於SLV，但仍足以
避免發行商回收的風險。

除了直接投資實物白銀的ETF，投資
者還可以考慮銀礦企業ETF，例如Global
X Silver Miners ETF（SIL）。SIL持有34
隻銀礦企業的股份，管理資產淨值為11.9
億美元，管理費率為0.65%。SIL股價在
2024年累升14.62%，落後於白銀價格，
但2025年首兩個月升幅跑贏銀價，錄得
9.32%正回報。
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▲除了直接投資實物白銀的ETF，投資者還可以考
慮銀礦企業ETF。

▲儘管近月銀價表現乏善可陳，部分投資者對後市依然
樂觀。
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金銀比率近15年走勢

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2011年4月28日報31.5
上周五報90.3

2020年3月18日報125.7

近年白銀供應與需求情況
（單位：億盎司）

資料來源：The Silver Institue註：2024年為估計數字

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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商品供需狀況是影響價格
變動的重要條件。白銀是否值
得長期持有，投資者必須留意

白銀供應與需求趨勢。白銀需求主要來自
首飾、投資和工業三大領域，以下將逐一
拆解這些領域的需求變化。

首飾需求：現代人對銀飾需求疲弱，
世界白銀協會數據顯示，2023年全球白銀
首飾需求量約2.03億盎司，按年減少
13%。與2014年的1.93億盎司相比，過去
10年銀飾需求僅增長5%，顯示市場停滯不
前 。 Metals Focus 董 事 總 經 理 Philip
Newman估計，2024年銀飾需求可能略為
回升5%至2.12億盎司，但整體來看，首飾
領域難以成為推動銀價上漲的主要動力。

光伏產業用銀增長64%
投資需求：白銀投資需求主要來自銀

幣和ETF（交易所交易基金）。2024年美
國掛牌ETF共增持白銀約1550萬盎司，但
投資者在銀價下跌時傾向拋售，2025年首
兩個月ETF減持白銀559萬盎司。2023年全
球投資用白銀需求為2.43億盎司，按年減
少27%。因此，依賴投資需求推動銀價上
漲的前景並不樂觀。

工業需求：2023年全球工業用銀量達
6.55億盎司，按年增長11%，佔全球白銀
總需求的54.6%，是白銀市場的核心驅動
力。白銀的工業用途廣泛，涵蓋光伏、電
子、汽車、化妝品等領域，其中光伏用銀
增長最為顯著，2023年按年增長64%。

光伏產業是白銀工業需求的重要來
源。彭博估計，2024年全球光伏裝機容量
將達到592吉瓦，按年增長33%。中國光伏
行業協會名譽理事長王勃華預測，2024年
全球光伏新增裝機量將按年增長35.9%，
2025年樂觀情況下增長10%。

白銀供應主要來自礦產銀、回收銀。
2023年礦產銀約8.29萬盎司，按年減少
1.1%。事實上，全球礦產銀產量於2014年
至2023年間減少約5300萬盎司。相對地，
回收銀產量穩定增加。2023年回收銀1.79
億盎司，按年增加約200萬盎司；2014年
至2023年間，回收銀增加1900萬盎司。

總括而言，2023年白銀總體供應量為
10.09億盎司，需求量為11.98億盎司，需
求較供應多出1.89億盎司。世界白銀協會
數據顯示，2024年白銀供應量增加至10.26
億盎司，需求量約12.08億盎司，求過於供
情況沒有改變。

工業用途廣泛 佔總需求逾半
未來
趨勢


