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白银基本面与美洲主要矿企供应情况分析
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一、2025 年白银价格走势回顾

2025 年，贵金属价格在美国关税、美债危机美元信用弱化和地缘冲突等因素驱动下表现“一尘绝

骑”，投资者买入的热情持续高涨使价格多次创出历史新高。在多数情况下，黄金由于自身作为外汇

储备有货币属性，在央行购金的支撑下投资者买入确定性强，当价格突破上行时往往领跑，而白银因

兼具金融和工业属性，前期受到贸易摩擦冲击、工业品价格疲软的拖累而表现相对逊色，仅作为黄金

的“影子”跟随金价上涨。然而到了下半年，上述情形出现了变化，在消费投资和工业等需求偏强的

情况下，供应则相对稳定使白银的现货流通库存不断降低并在交割月多次出现挤兑风险，银价表现出

较强的弹性走势一举超越了黄金。10 月初贵金属在美国政府停摆和中美贸易摩擦等因素利好下继续强

势攀升，白银更是一举突破了 2011 年的历史高位站上 50 美元年内累计涨幅接近 90%，实物库存紧张

再次成为价格上涨的重要催化剂。此后尽管因风险缓和且市场交易过于拥挤使上涨动能耗尽，多头止

盈离场使金银价格自高位大幅回调超过 10%，然而“纸白银”泛滥和实物供应紧张带来的“供应失衡”

问题并未真正缓解，纽约和上海交易所库存向伦敦转移后持续走低。到 11 月下旬末随着期货合约交割

期临近，挤兑交易再度上演，国际白银现货价格快速攀升收复失地并突破 10 月高位涨幅不断扩大达到

70 美元以上，年内累计数涨幅超过 120%。12 月在年末贵金属行情在资金情绪的驱动下走向“高潮”，

由于流动性降低叠加供应趋紧等因素，白银单月涨幅超过 30%并屡创新高。

图：2025年伦敦黄金和白银现货价格走势

数据来源：Wind

二、白银整体供需情况

纵观白银自身供需基本面总体持续第五年呈现供应缺口，但在规模上较过去几年有所改善，在供

应基本没有明显增长的情况下因多个领域的需求出现下滑，包括工业需求、珠宝需求以及银条银币需

求等，这并未成为阻碍白银上涨的因素，由于银支持的交易所交易产品（ETP）在今年以来大幅增加近

6000 吨，这些持仓大部分存放在伦敦从而使流通库存减少带来市场流动性紧张，叠加 AI、新能源领域
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白银需求较大的潜力，使白银供应变得将更加紧俏。

金属聚焦公司预计 2025 年全球白银矿产供应量约为 31788 吨基本与 2024 年持平并处于近10年的

中等偏上水平（历史 60%分位），具体看墨西哥与俄罗斯的产量增长但被秘鲁和印尼的产量下滑所抵

消。世界白银协会预测，2025 年上半年白银的平均全维持成本（AISC）降至每盎司 13.0 美元/盎司，

创 2022 年上半年以来的最低水平，运营成本的下降抵消了矿区使用费和税费的上涨。展望 2026 年，

在白银巨大的涨幅和较低的成本面前，丰厚的利润或将成为矿企增产的动力，而稳健的资本运营、有

效的成本控制以及丰富的矿产储备成为矿企供应扩张的有力支撑。

表：白银供需平衡表（单位：吨）

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

供给

矿山银 27437 27896 27992 26863 26445 26000 24295 25842 25827 25278 25349 25320

再生银 5018 4581 4537 4580 4622 4593 5044 5932 6020 5708 6034 6127

净套保供应 332 67 - - - 434 264 - - - - 342

总供给 32822 32277 32562 31475 31104 31097 29794 31821 32181 31041 31383 31788

% yoy -1.7% 0.9% -3.3% -1.2% 0.0% -4.2% 6.8% 1.1% -3.5% 1.1% 1.3%

需求

工业需求 13650 13720 14785 15663 15539 15492 14459 17546 18422 20439 21150 20684

——光伏 1507 1684 2915 3166 2877 3109 3142 2766 3672 5993 6147 6086

摄影 1276 1188 1080 1009 977 956 836 862 860 851 778 746

银饰 6018 6300 5883 6103 6316 6263 4694 5661 7295 6316 6438 6190

银器 1666 1802 1677 1853 2086 1931 969 1267 2286 1715 1648 1493

实物投资 8806 9654 6621 4843 5139 5809 6377 8844 10522 7599 5878 5660

套保净需求 - - 374 35 239 - - 110 557 357 155 -

总需求 31478 32731 30463 29590 31129 31302 28894 34289 39943 37276 36080 34743

% yoy 4.0% -6.9% -2.9% 5.2% 0.6% -7.7% 18.7% 16.5% -6.7% -3.2% -3.7%

供需平衡 1344 -454 2,099 1,885 -25 -205 900 -2468 -7762 -6235 -4697 -2955

数据来源：世界白银协会 广发期货研究所

三、美洲主要银矿生产企业供应现状分析

已知 2024 年美洲地区的白银产量占全球的 50%以上，包括墨西哥、秘鲁、智利和美国等国家产量

位居前列。由于白银矿产主要来自于伴生矿（占比 70%），从当前全球前 20 大白银生产企业产量排名

来看，大型综合性龙头企业或铜金矿企业占主导地位，如必和必拓、嘉能可、南方铜业和纽蒙特矿业

等，但事实上白银产量对这些公司现金流的边际贡献相对有限，因此在公司发展优先级中被置于次要

地位。相比之下，聚焦以原生银矿开采为主营业务的矿商企业发展状况对判断行业未来趋势具有更重

要的意义。

近年白银相关矿企不断加快的并购重组步伐，经过一个阶段的发展后，目前全球白银矿业已逐步

形成新的格局。按照年产量来看，矿山集中在美洲大陆的五家白银矿商包括弗雷斯尼洛公司

（Fresnillo）、泛美白银（Pan American）、科尔矿业（Coeur）、赫克拉矿业（Hecla）和第一贵金

属公司（First Majestic），这些企业 2025 年预期白银总产量约占全球矿产供应的 15%左右。随着白

银在 AI 数据中心、新能源汽车等领域的需求不断增加，作为战略资源日益受到各国重视同时价格亦屡

创新高，可以推断，上述矿企的核心矿山运营情况将对白银市场产生较大影响，其中新老矿山的勘探

开采速度和产量将决定以美国为首的国家能否在关键矿产资源的争夺中取得优势。
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表：全球前20大白银生产国排名（单位：百万盎司） 表：全球前20大白银生产企业产量排名（单位：百

万盎司）

数据来源：世界白银协会

表：全球最主要白银矿商基本情况

矿商 地区
白银年产量

（百万盎司）

平均全维持成本

（AISC，美元/盎司）

2024 2025E 2024 2025E

弗雷斯尼洛（Fresnillo） 英国 56.3 48.5 19.7 20

泛美白银（Pan American） 加拿大 21.1 22.1 15 16

科尔黛伦矿业（Coeur） 美国 11.4 18.45 18 17

赫克拉矿业（Hecla） 美国 16.2 16.7 17 21

第一贵金属公司（First Majestic） 加拿大 8.4 15.3 21 20

数据来源：SCP 彭博 广发期货研究所

全球最大的白银矿商弗雷斯尼洛公司（Fresnillo）在是一家在伦敦证券交易所上市的控股公司，

其核心产品包括白银、黄金、铅和锌，运营分布在墨西哥的 8 个主要矿山，如萨卡特卡斯州的 Fresnillo

矿山和麦斯奎特山地区的 Saucito 矿山等。该公司 2024 年白银产量达到 5630 万盎司的峰值，但预期

2025 年产量将下降 13.8%至 4850 万盎司。展望 2026 年产量有望回升但仍将低于 5000 万盎司，其中

Fresnillo 矿山略有增产带来支撑。公司整体产量下降主要由于旗下矿山的剩余寿命相对较短，目前

仅有 Herradura 和 Juanicipio 两座在产矿山的剩余运作年限超过五年，Cienega 矿山与 San Julian

矿山则面临储量枯竭的风险，寿命仅剩 2 年。报告显示矿山勘探作业进度仍然落后，若未来能实现突

破，则有望在 2030 年后继续产出。来自墨西哥的 Juanicipio 矿山的勘探结果则较为乐观，目前探明
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和推定矿石资源量为 1530 万吨，当中银品位 248 克/吨对应银金属量 1.222 亿盎司，勘探潜力巨大。

图：弗雷斯尼洛公司主要矿山白银产量变化（千盎司）

数据来源：彭博

图：弗雷斯尼洛公司主要矿山剩余寿命（年）

数据来源：彭博

泛美白银（Pan American）为加拿大的矿商，自 1994 年期开始从事银矿开采及相关活动，包括勘

探，矿山开发，开采，选矿，冶炼和回收。公司拥有并经营位于秘鲁，墨西哥，阿根廷和玻利维亚的

的 11 座在产矿山，1 座处于暂停运营状态的顶级埃斯科瓦尔银矿，以及多个大型高级勘探开发项目，

白银矿山的储量位居全球第一。2025 年公司预期白银产量为 2210 万盎司，同比增幅约 4.7%，主要来

自美洲地区四大大型矿山。2025 年 5 月，公司宣布以 21 亿美元的现金加股票交易收购 MAG Silver 全

部股权以获得 MAG 持有的墨西哥 Juanicipio 银矿 44%的控制权。该矿为全球最大的原生银矿之一，由

Fresnillo 公司持股 56%，具有规模大且运营成本低等特点，按照 13 年的矿山存续计划有望为泛美白

银未来 2 年带来显著的产量增长（企业年产量达 2600 万盎司以上）。

表：泛美白银主要矿山白银产量变化（百万盎司） 图：泛美白银年度产量变化（百万盎司）
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矿山 地区
2025 年预期白银产量

（百万盎司）

La Colorada 墨西哥 5.3-5.7

Cerro Moro 阿根廷 3.2-3.5

Huaron 秘鲁 3.5-3.8

San Vicente 玻利维亚 2.9-3.1

数据来源：泛美白银 SCP 彭博 广发期货研究所

科尔矿业公司（Coeur）成立于 1928 年，总部位于美国芝加哥市，公司经营的银矿主要在美国和

墨西哥。公司 2025 年预期白银产量为 1845 万盎司，同比增幅达到 61.8%，当中绝大部分增长来自于

La Chispas 以及 Rochester 矿山的产能释放。其中，产量贡献最大的 Rochester 矿山是公司在 2020 到

2025 年期间的重点增长项目，矿山存续年限为 16 年，保有白银储量 1.91 亿盎司。此外，新勘探位于

加拿大英属哥伦比亚省的银峰矿（Silvertip）是科尔矿业在金三角矿区布局的高品位银-锌-铅开发项

目，保有资源量 715 万吨，矿石品位为银 277 克/吨，尽管规模较小但因其高矿石品位以及在关键矿产

领域的开发潜力，成为了公司中长期增长的核心储备项目。通过持续的并购包括加拿大 New Gold 等企

业，公司预期 2026 年白银产量将提升至 2000 万盎司，同比增速约 30%。

表：科尔矿业主要矿山白银产量变化（百万盎司）

矿山 地区
2025 年预期白银产量

（百万盎司）

La Chispas 墨西哥 4.25-5.25

Palmarejo 墨西哥 5.4-6.5

Rochester 美国 7.0-8.3

数据来源：科尔矿业 SCP

赫克拉矿业（Hecla）是美加地区规模最大的原生银矿生产商，旗下共运营四座矿山，其中两座位

于加拿大，两座位于美国，矿山平均存续年限为 14 年。公司 2025 年预期白银产量为 1720 万盎司，同

比增幅为 6.2%。旗下的 Greens Creek 和 Lucky Friday 矿山为公司贡献了约 78%的产量，分别在 8.1-8.8

和 4.7-5.3 百万盎司的区间。位于阿拉斯加的 Greens Creek 矿区是一座多金属地下矿山，作为赫克拉

矿业的核心主力矿山，其地下钻探和地表勘探的作业仍在不断深入进行。位于爱达荷州的 Lucky Friday

矿山则为典型的长寿型矿山，充足的矿产储量为该企业带来约 17 年的可开采年限。展望未来两年，企

业白银产量将稳定在 1700 万盎司以上。公司在 2022 年收购的 Keno Hill 矿山目前尚产能提升初期，

年产量在 280-320 万盎司左右，但其高品位的矿脉和广阔的土地面积意味着后期若全面投产，将会成

为公司又一重要的银矿资产。

表：赫克拉矿业主要矿山白银产量变化（百万盎司） 图：赫克拉矿业白银年度产量变化（百万盎司）
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矿山 地区
2025 年预期白银产量

（百万盎司）

Greens Creek 美国阿拉斯加 8.1-8.8

Lucky Friday 美国爱达荷 4.7-5.3

Keno Hill 加拿大育空地区 2.8-3.2

数据来源：赫克拉矿业 SCP 彭博 广发期货研究所

第一贵金属公司（First Majestic）成立于 1979 年，总部位于加拿大，是全球银矿龙头企业之一。

公司的矿产生产业务主要集中于墨西哥境内，旗下有四座在产矿山。2025 年预期银矿产量为 1530 万

盎司，同比 2024 年大幅增长 82.1%。其中，San Dimas 矿山是公司的核心业绩贡献主体，该矿区拥有

超过 7.2 万公顷的采矿权地块，开采历史已超 250 年，其中大部分为水力发电满足电力需求，因此在

成本管控上效果显著。2025 年 1 月公司完成对 Los Gatos 矿山 70%的股权收购，剩余 30%股权由日本的

Dowa Metals & Mining 持有。该矿区拥有约 10.3 万公顷采矿特许权区块，配套一座地下矿山、选矿

加工厂及相关生产基建设施。该矿区在近期的钻探作业中发现了高品位的银-铅-锌矿化带，凸显其较

强的产能增长潜力。目前公司拥有 2.3 亿美元的充足现金流，可以为持续的并购活动提供有力支持，

同时也有助于为 Santa Elena 等老矿延长运营周期。

表：第一贵金属公司主要矿山白银产量变化（百万

盎司）

矿山 地区
2025 年预期白银产量

（百万盎司）

Los Gatos（控股

70%）

墨西哥

5.6-6.0

Santa Elena 1.5-1.6

San Dimas 4.9-5.2

La Encantada 2.8-3.0

数据来源：First Majestic SCP
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