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白银市场业绩分化 新能源有望提振工业用银需求

业绩分化

天合光能延伸产业链“加长版”一体化布局成潮流？
布局“加长版”一体化产业链

黄金价格走势是白银价格的锚。

白银有色方面表示，2021 年，

白银走势基本跟随黄金，但受工

业属性和投机资金的扰动，波动

幅度和跌幅更甚于黄金，年度跌

幅达13%。

“从中长期来看，白银价格更多

与黄金价格走势相关。在此过程

中，白银的金融属性提供方向，商品

属性提供波动，实物投资需求能够

一定程度上指引价格。”上述方正中

期期货研报显示，2021年，美联储

货币政策走向成为金银价格走势的

核心影响因素，货币政策收紧预期

导致的美元指数和美债收益率走强

施压白银，而新冠肺炎疫情反复和

经济增速放缓带来的需求不足使得

白银的跌幅大于黄金。

该研报表示，从基本面来看，

除 2013 和 2015 年的近十年，均是

白银需求小于供给，呈现供过于求

的基本态势。从商品属性和价格

逻辑出发，供过于求的基本面应使

得白银价格出现持续的走弱，但是

近三年白银价格则是维持整体走

升的态势，这与供需基本面的表现

相矛盾。说明白银的供需对白银

价格的影响相对有限，而货币属性

和债券属性影响下的黄金走势成

为白银走势的核心影响因素。

该研报亦指出，虽然黄金和白

银大概率齐涨共跌，然而两者因为

基础属性存在差别，故走势有较大

不同。黄金具有较强的抗通胀属

性，往往在市场走向不明时，充当

通胀对冲和避险资产。而白银则

在工业领域有着广泛的应用，其工

业需求占比过半，黄金的工业需求

占比仅为10%左右，所以白银价格

对经济周期更为敏感。因此，在经

济或地缘政治不确定性较大的时

期，黄金涨幅大过白银；在经济复

苏、工业需求上升的时期，白银涨

幅胜过黄金。

“预计贵金属仍宽幅震荡。”白

银有色在年报中表示，贵金属未来

走势，需要继续关注乌克兰局势进

程和通胀高企下美联储加息缩表

的进程。虽然美联储持续鹰派表

态，但市场表现却较为平静，主要

由于市场开始交易“经济衰退”预

期，且本次通胀超预期并不仅仅取

决于货币政策，还受到能源和供应

链问题影响。同时，地缘端的乌克

兰局势走向仍不明朗，亦对贵金属

形成支撑。

方正中期期货研报指出，美联

储货币政策调整步伐、经济衰退担

忧和地缘政治局势将继续主导贵

金属行情。美联储超鹰派转向、地

缘政治局势缓和和经济增长强劲

将利空贵金属，反之则形成利多。

此外，国内贵金属表现需继续关注

人民币汇率走势。

本报记者 茹阳阳 吴可仲 北京报道

白银市场业绩持续分化。

《中国经营报》记者注意到，

2022年一季度，白银有色（601212.

SH）、兴业矿业（000426.SZ）、盛达

资 源（000603.SZ）和 金 贵 银 业

（002716.SZ）营 收 增 长 - 12% ~

48456%；归母净利润方面，除兴

业矿业同比下滑 51%外，其余 3

家增长区间为82%~209%。而在

2021年，除金贵银业外，剩余3家

公司均实现正增长。

对于 2021 年业绩增长的原

因，上述公司表示，一方面是受宏

观经济环境及市场需求变化等因

素影响，相关有色金属价格上涨

有关；另一方面与矿山产量、产品

销量及销售价格等因素相关。

方正中期期货研报认为，在

全球推进碳中和和清洁能源发

展的大环境下，光伏装机增量依

然是光伏用银需求上升的主要

驱动力。从长远来看，随着光伏

产业的持续发展，未来工业用银

需求占比有望超过70%。

白银属于贵金属，具备商品

和金融双重属性。

方正中期期货2022年1月研

报显示，2020 年，在全球主要白

银生产国中，墨西哥、秘鲁和中

国分别位列前三甲，产量分别为

1.78 亿盎司（5049 吨）、1.09 亿盎

司（3109 吨）和 1.08 亿盎司（3079

吨），占总产量的比例分别为

18.2%、11.2%和11.1%。

该研报显示，矿产白银大部

分为伴生矿形式存在，主要与铅

锌矿、铜矿、金矿伴生。研究机

构金属焦点（Metals Focus）数据

显示，2019 年，全球来自铅锌矿

山、铜矿山、黄金矿山的副产白

银产量占矿产白银总产量比例

达 71%，其中来自铅锌矿的比例

最高，达 32%。中国是全球最大

铅锌生产国，国内矿产白银主要

为来自铅锌矿的副产白银。

2021 年，除铅、锌、铜、金等

有色金属外，金贵银业、盛达资

源、白银有色和兴业矿业的白银

产量分别为243吨、226吨、161吨

（电银）和 66 吨（含铅、铜银粉），

分别同比增长 207%、31%、1%和

6%；白银销量分别为188 吨、216

吨、206吨和87吨，分别同比增长

65%、29%、-68%和192%。

同时，2021年，白银有色、兴

业矿业、金贵银业和盛达资源分

别实现营收723亿元、20亿元、20

亿元和 16 亿元，分别同比增长

18%、114%、65%和 0%；分别实现

归母净利润 0.8 亿元、2.5 亿元、

0.2 亿元和 4.2 亿元，分别同比增

长12%、234%、-93%和45%。

对于业绩增长的原因，白银

有色方面表示，因位于秘鲁的子

公司首信秘鲁矿业股份有限公

司摆脱了新冠肺炎疫情影响，产

量逐步恢复，铜铅锌回收率进一

步提升。加之，受有色金属价格

大幅上涨、市场向好等因素影

响，公司采选系统产出精矿金属

量较上年同期增长。

兴业矿业方面表示，因子公

司西乌珠穆沁旗银漫矿业有限

责任公司复产和正镶白旗乾金

达矿业有限责任公司投产，公

司 主 营 矿 产 品 产 销 量 同 比 增

长。且受宏观经济环境及市场

需求变化等因素影响，公司主营

矿产品销售价格较 2020 年同期

上涨，促使公司 2021 年业绩实

现同比增长。

盛达资源方面亦表示，随着

经济的复苏，2021年公司矿山产

量较 2020 年同期增幅较大。同

时，得益于基本金属价格上涨，

铅精矿和锌精矿等主要产品销

售均价较2020年同期上涨，促使

公司经营业绩同比显著增长。

不过，值得注意的是，位于

“银都”郴州的金贵银业，2019年~

2022 年一季度的扣非归母净利

润分别为-36.4 亿元、-49.3 亿

元、-1亿元和-0.1亿元，公司曾

被 证 监 会 立 案 调 查 ，并 一 度

“披星戴帽”。此外，对于 2021

年归母净利润下滑 93%的具体

原因，公司在当期年报中并未

说明。

天合光能此次拟布局一体化

产能，还有意提高N型电池产业化

时代的竞争地位。

2022 年是 N 型电池技术与高

效N型组件的商业化发展元年。截

至目前，天合光能、晶科能源、晶澳

科技、阿特斯等为代表的头部企业，

分别公布了扩大N型市场的动向。

其中，晶科能源自 2021 年 11

月推出 N 型 TOPCon 组件产品，

2022 年 初 其 进 一 步 投 产 N 型

TOPCon 16GW 电池产能。

2022年5月，晶澳科技发布了

基于182尺寸硅片的N型光伏组件

新品，并宣布扩产。5 月 18 日，晶

澳科技拟投资曲靖 10GW 高效电

池、5GW 组件项目和合肥 11GW

高功率组件改扩建项目，预计投资

额达102.9亿元。晶澳科技人士曾

向媒体证实，此次新建项目以及改

扩建项目，均为N型电池组件。

相比之下，天合光能的动作也

不小。

2022年4月，天合光能启动了

8GW TOPCon电池项目。天合光

能方面称，这将增强公司先进高效

太阳能电池的自产能力，满足下游

市场对210+N型高效组件日益增

长的需求，也将加速推动行业N型

商业化产业升级。

记者获得的一份关于该项目

的投资交流纪要显示，针对一体化

延伸和N型迭代的问题，天合光能

方面回应称，公司的定位是取得终

端客户认可，上游和技术迭代的要

求还存在瓶颈，尤其是在210尺寸

和N型上存在瓶颈，这样的产能扩

张将推动公司加速向 N 型发展。

“我们向上游延伸，是更好地推动

向终端N型战略的考量，主要和行

业迭代有关。”

针对上述信息，6 月 18 日，天

合光能董办人士告诉记者，《投资

者关系活动记录表》内容会在e互

动平台发布，内容以记录表为准。

值得关注的是，随着光伏市场进

入N型时代，意味着光伏组件巨头们

又将进入另一个竞争厮杀阶段，而终

端组件产品的推广至关重要。

记者梳理2021年财报发现，隆

基绿能、天合光能、晶澳科技和晶科

能源在2021年光伏组件出货量分别

为 38.52GW、24.8GW、24.069GW

和22.233GW。不仅如此，4家公司

还公布了2022年的光伏组件出货

量目标。其中，隆基绿能、天合光

能、晶澳科技和晶科能源分别制定

的目标为 50GW～60GW、43GW、

35GW～40GW和35GW～40GW。

可见，2021 年，隆基绿能的光

伏组件出货遥遥领先，而天合光

能、晶澳科技和晶科能源三者之间

差距并不大。不过，2022 年，天合

光能似乎有意与晶澳科技和晶科

能源拉开距离。

本报记者 张英英 吴可仲

北京报道

“加长版”一体化产业链

布局，似乎正在成为光伏行

业的一种潮流。

6 月 17 日 ，天 合 光 能

（688599.SH）发布公告称，公

司拟在西宁经济技术开发区

投资建设年产 30 万吨工业

硅 、15 万 吨 高 纯 多 晶 硅 、

35GW 单晶硅、10GW 切片、

10GW电池、10GW组件以及

15GW 组件辅材生产线。这

7 个单体项目计划分为两个

阶段实施，2022 年正式开工

建设，预计到 2025 年底全部

建成。

《中国经营报》记者注意

到，天合光能此次扩产计划，

一方面将拉长产业链布局，

进一步向多晶硅和工业硅领

域延伸，以降低成本。另一

方面，其意在通过扩产提升

在下一代N型电池时代的竞

争地位。

天合光能公告表示，公

司将借助西宁当地的政策及

产业配套的优势，进一步提

高公司在下一代N型电池技

术产业化领域的竞争地位和

优化产业链上下游的整体布

局，在立足并加强主业发展

基础上，拓展新业务领域，这

符合公司的长远发展规划。

天合光能是一家全球领先的

光伏智慧能源整体解决方案提供

商，在全球光伏组件市场长期占据

重要地位。目前，其主要业务包括

光伏产品、光伏系统、智慧能源三

大板块。其中，光伏产品主要包括

光伏电池和组件的研发、生产和销

售，硅片以对外采购为主。

2020年下半年以来，光伏上游

多晶硅供应紧张、价格飙升，于是

越来越多的企业通过一体化布局

控制成本，或直接进入该领域来保

证供应。根据战略和实力水平不

同，企业的抉择也有所不同：有的

企业延伸了个别环节，有的企业则

欲打通全产业链。

以隆基绿能（601012.SH）、晶

澳 科 技（002459.SZ）和 晶 科 能 源

（688223.SH）为代表的一体化头部

企业为例，三者不仅补齐和强化了

硅片、电池和组件环节的产能布

局，同时还通过参股或签订长单的

形式，锁定了多晶硅供应。

2020 年 11 月，天合光能则与

通威股份（600438.SH）在共同投资

多晶硅、拉棒—切片（即硅片生产

环节）、电池相关环节达成战略合

作。自此，天合光能以参股形式涉

足多晶硅领域，并扩大了硅片自供

比例。

此次拟投资项目中，天合光能

除了拟扩大电池、组件的基础产能

外，还将进一步延伸上游多晶硅和

工业硅环节，扩大硅片的自供比

例。与隆基绿能、晶澳科技和晶科

能源相比，天合光能明显加大了多

晶硅和工业硅环节的布局力度。

事实上，如今布局“加长版”

光伏一体化产业链，天合光能并非

首例。

2021年12月，东方日升（300118.

SZ）在电池和组件产能的基础上，

便宣布了一项约446.5亿元的投资

项目。该项目分为两大板块，在制

造板块，包含年产 20 万吨金属硅

（又称工业硅）、15 万吨多晶硅、

10GW的N型高效拉晶（即生产硅

片的一环）及 3GW 组件。在发电

板块，东方日升将投资3.5GW光伏

电站项目、1.6GW风电电站项目以

及储能项目。

不仅如此，新玩家跨界布局

“加长版”光伏一体化产业链的企

业也并不少见。

2021年12月，合盛硅业（603260.

SH）宣布投资硅基新材料产业一体

化项目，计划建设硅基新材料、单

晶切片、电池组件、光伏发电等工

程项目，预计于2024年全部建成投

产，项目预计耗资规模达 355 亿

元。紧接着，2022 年 2 月，合盛硅

业还宣布了投资年产20万吨高纯

多晶硅项目，预估投资金额达 175

亿元。

2022年2月，据酒泉广播电视

台报道，宝丰集团在兰州市签订多

晶硅上下游协同项目投资合作协

议。该项目总体规划建设35万吨/

年 工 业 硅 、30 万 吨/年 多 晶 硅 、

50GW 拉晶切片、30GW 电池组件

生产装置，以及配套15GW光伏和

风力电站。

业内人士向记者表示：“天合

光能的这次投资预估需要不少资

金，少则数百亿元，多则达千亿元，

但需谨慎，以避免上游产能过剩。”

记者注意到，天合光能在公告

中并未明确预估投资金额，也未明

确具体的项目实施主体。

天合光能方面称，本项目预计

投入资金较大，高于目前公司账面

货币资金水平，后续需要公司通过

银行融资、股权融资等方式解决资

金问题。

上述公告还显示，天合光能将

新设立直接或间接控股子公司来

具体开展和实施各单体项目，由控

股子公司全额出资，或由控股子公

司及战略合作伙伴通过合资方式

完成出资。

抢占N型时代竞争地位

工业需求有望提升

白银质软，具有良好的延展性

和可塑性，导电和导热性能亦十分

优异。

兴业矿业方面表示，白银作为

催化剂、导电触电材料以及抗微生

物剂等，被广泛应用在电子、新能

源以及医疗等工业领域。

根据世界白银协会数据，2020

年，全球白银产量为 9.76 亿盎司

（2.77万吨），同比减少4%。而随着

新冠肺炎疫情影响的消退，预计

2021年全球白银产量将恢复增长，

将达到 10.56 亿盎司（2.99 万吨），

同比增长8%。

白银有色方面表示，“（公司所

产）贵金属金银除部分出口外，广

泛应用于日用品镀层以及首饰等

行业。”

另据盛达资源方面透露，“白

银的下游需求主要包括工业、摄

影、珠宝首饰、白银投资等，工业需

求占比超过总需求的50%。”

上述方正中期期货研报显示，

2020 年 ，全 球 白 银 需 求 总 量 为

8.96亿盎司（2.54万吨）。其中，白

银工业需求量为4.87亿盎司（1.38

万吨），占比为54%；投资需求量为

2 亿 盎 司（0.57 万 吨），占 比 为

22%。工业需求和投资需求为白银

核心需求，2021年分别增至5.24亿

盎 司（1.49 万 吨）和 2.53 亿 盎 司

（0.72万吨）。

与此同时，随着近年来光伏和

新能源汽车产业的飞速发展，白银

的工业需求有望进一步提升。

盛达资源方面表示，近年来，

工业用银需求占比较为稳定，但

需求结构变动较大。受益于光伏

装 机 总 量 的 增 长 以 及 异 质 结

（HIT）技术带来的对光伏银浆需

求的双向拉动，光伏行业在白银

工业需求中的占比快速增长，成

为对白银工业需求边际拉动作用

最明显的行业。

方正中期期货研报显示，白银

在光伏产业链中主要被用于硅片

到光伏电池一环的丝网印刷部分，

高纯度银粉在与玻璃粉和其他添

加剂混合后制成光伏银浆，用于电

池正反两面，分别起到导电和减少

材料氧化的作用。同样有赖于白

银良好的导电性、抗氧化性和抗腐

蚀性，新能源汽车（尤其是纯电动

汽车）在许多部件的应用中也都需

要白银，包括镀银导线、触点等。

该研报认为，光伏和新能源汽

车的发展有望提振白银需求。虽

然随着工艺改善和技术进步，单位

用银量未来大概率将降低，但在全

球推进碳中和和清洁能源发展的

大环境下，光伏装机增量依然是光

伏用银需求上升的主要驱动力。

从长远来看，随着光伏产业的持续

发展，未来工业用银需求占比有望

超过70%。

2021年，白银有色、兴业矿业、金贵银业和盛达资源归母净利润

分别同比增长12%、234%、-93%和45%。

随着近年来光伏和新能源汽车产业的飞速发展，白银的工业需求有望进一步提升。

方正中期期货研报显示，从中长期来看，白银价格更多与黄金价格走势相关。

盛达资源子公司内蒙古金山矿业有限公司厂区一角。 本报资料室/图

以金为锚


