
知识经纬

对白银投资理财的探讨

常华兵

一、白银的金融属性与价格决定

白银在很长一段历史时期内曾是财富的象征物之一，旧时所

称的“财不露白”指的是有钱财不能泄露给别人看。马克思在《 资

本论》中说 ：“金银天然不是货币，货币天然是金银。”黄金价格昂

贵，而白银相对便宜，更适用于日常流通。中国没有经历过金本位

制，在历史上曾长时期地大量、普遍地使用白银作为主要货币。

中国以白银为货币始自汉代，盛行于明清两代，废止于1933

年国民政府。作为称量货币流通的白银，大体上可分为四 种 ：①

元宝，即马蹄形的银锭，把银锭称为“元宝”始 于元朝，凡重量达

五十两者，名曰“元宝”，也就是“元朝之 宝”的意思。②中锭，重

约十两，又称小元 宝。③锞子，重约一二 两至三五两，也称小锭。

④一般碎银，有滴珠、福珠等名称，重在一两以 下。清朝光绪年

间开始铸造并在晚清和民国大量流通使用的中国机制银圆（元），

俗称“大洋”或“洋钱”，形式划一，便于计算，在严格意义上已经

不属于称量货币的范畴了。在货币发展史上，银元是称量货币向

符号货币转变的关键环 节。清代铸造的银元背面雕刻有蟠龙图

案，通称为“龙洋”，民国时铸造的正 面为袁世凯头像的银元通称

“ 大头”，正面为孙中山头像的开国纪念币称为“小头”，正面为孙

中山头像、背面为帆船的银元一般称“船洋”。

虽同为贵金属，但黄金和白银在价值或价格上并没有一个固

定的兑换比率。十六 世纪初期，中国的金银兑换率是1∶ 6，即一

两黄金的价值等于六 两白银。十八世纪初，当欧洲国家开始 与中

国通商贸易时，金银兑换率变为 1∶ 10，当时这个兑换率在欧洲约

为 1∶ 15。贸易往来开始后，除了有商品 交流和买卖，欧洲人还利

用两地不同的兑换率来进行实物金银的套利。例如把欧洲产品 卖

给中国时，收取的是黄金，把黄金带回 欧洲换取更多的白银，这

些白银通过贸易又流入中国，再换回 更多的黄金… … 这种早期的

投机套利令两地金银差价在十八世纪中期以 后就消失了，此时，

中国的金银比率上升到 1∶15，而欧洲则维持在 1∶15和1∶16之间。

根据中国产业信息网统计的数据，2010年中国的白银产量为

11 616.86吨（按旧 制，约合3.11 亿 两），比上年增长 8.35% ，位居

世界第一。白银的工 业用途比黄金多，所以白银的价格对经济周

期的敏感度更大。这也导致白银价格的波动率比黄金价格波动率

大。自 1997年以 来，黄金12个月价格波动最大值 为2006年 5月

的 60% ，白银 12个月价格波动最大值 为 2006年 5月的 92% 。从

长远角度看，白银价格的高低主要是受其本身供求和市场情绪等

因素影响，但很多时候黄金价格的升跌和黄金投资地位轻重的变

化 仍会左右白银价格的涨落，因为在很多投资者心 目中，黄金和

白银的地位和价格是有连带关系的。

白银还是为数不多的可为人类食用的金属之一，在中国和印

度均有用银箔包裹食品和丸药服用的记载，同时银还是某些生物

的食物。据《 天香楼外史》记载 ：古时候 有一个妇人 藏了 150 两

私房银，有一天她开箱查看藏银，银竟不翼而飞。妇人 大吃一惊，

怀疑被人盗走，一时弄得全家人心惶惶。后来再开箱寻找，只见

一大堆白蚁正团团聚在一起，吃着残存的银粒。妇人一气之下，

把白蚁投 入炉中，以 解心 头之恨。“ 火烧蚁 死，白银复出”，用秤

一称，恰好 150 两。

二、白银投资与理财时代的开启

1949年建国初期，中国政府为了维护人民币的法定货币地位，

决定对白银实行“统购统配”的管理体制。白银的“统购统配”管理

体制对于稳定中国的金融和物价、促进白银生产、支持经济建设

等方面都具有积极作用。1999年11 月25日，中国政府宣布取消白银

“统购统配”管理体制，正式放开白银市场，允许白银的生产者与需

求者直接见面。开放白银市场是一个信号，显示白银开始摆脱它作

为货币的功能。这次放开白银市场的改革分为两个步骤 ：第一步，

在1999年 12月31日前，白银交易市场开始试运行，由白银交易市

场组织交易商进行交易，总结经验，不断完善白银交易规则和相应

管理措施，这期间仍保留中国人民银行的部分白银收购与配售业

务；第二步，2000年1月1日以后，白银交易市场正 式运行，完全取

消国家对白银的收购与配售政策，包括国家储备的吞吐调节在内

的白银资源完全由市场进行配置，充分发挥市场机制对白银产供需

的调节作用，建立适应市场经济发展要求的白银流通体制。
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2006年10月30 日，上海黄金交易所开始运行两个白银交易

品种：现货Ag99.9和 Ag（T+D）延期交收交易品种。Ag99.9的最

小交易单位是1 手（1 手为15千克），Ag（T+D）（Ag是白银的化 学

元素符号，T指时间，D 指递延）的最小交易单位是 1 手（1 手为 1

千克），这两个交易品种的交易手续费都是万分之三。进入交易所

交易的银锭必 须是交易所认 定的企业所生产的符合 G B/T4135-

2002 标准的实物，或者符合伦敦黄金市场协会（LBM A）认定的

合格银锭供货商或精炼厂生产的标准实物。交割的标准重量为15

千克，银的含量不低于 99.90% 。这是上海黄金交易所开业 4年来

继黄金、铂金之后推出的又一个交易品种。这也表明，在中国这个

实际上曾长期实行银本位制的国度，白银作为一种投资商品的地

位和属性得以真正确立。

由于白银市场的总量没有黄金市场大，其流动性比黄金市场

要差很多，较少的资金入场就能推动它上涨，因此理财界素来有

“黄金适合投资，白银适合投机”之说。如 果把握得当，投资白银

能够获得比黄金更高的回报，但投资白银的风险也较 大。在国际

市场上，白银几乎是波动最剧烈的商品 之一。近两年来，黄金的

年波动幅度约20% ，白银则高达 40% 以 上。

三、现阶段白银投资理财的品种

在白银交易的投资风险和理财原则上，投资者可以 完全参照

黄金来操作。不同的是，白银投资理财的门槛要比黄金低很多。

按照目前的市场交易规则和行情，只需 500元左右即可参与白银

的投资交易，比较适合初涉贵金属投资理财的新人练练手，熟悉

交易门道。在白银投资的品种上，目前国内可供选择的主要有 ：

1.白银现货

即A g99.9，由上海黄金交易所推出，实行保证金交易，保证

金比例为成交金额的 20% ，最小价格变动单位 为 1 元 /千克，每

日价格最大波动限额为上一交易日收盘价的 ±7% 。Ag99.9的交

易方式为自由报价，搓合成交 ；合约交割实行 T+0的资金清算，

会员及客户按照规定时间到指定仓库提取白银实物，指定仓库地

点在上海 ；交割期以 成交当日为T+0 日，买入或卖出的白银在第

T+2日前补足余款或实物完成实物交割。交易时间为日市 ：10：000 -

1 1：30，13：30 -15：30 ；夜市：20 ：45-23 ：30。

2.白银延期

即A g（T+D），由上海黄金交易所推出，是指以保证金的形式

进行的一种白银现货延期交收 业务。该品 种按 价格优 先、时间

优先的原则来撮合成交，具体特点如下：①以保证金的形式进行

交易，Ag（T+D）只需交易总额 10% 的保证金，采用“杠杆原理”，

资金利用率高。②双向交易，既可买涨也可买跌，只要方向看准，

均有盈利机会。③ T+0的交易模式，没有交易的时间限制，投资

者一天可以 交易多次 来回。④没有交割的时间限制，投资者可以

选择交易日当天 交割，也可以 延期交割。⑤交易时间长，全天有

10 个交易小时，晚上有夜市，适合上班族。交易时间段 ：晚上

21 ：00 - 凌晨02 ：30，上午 9 ：00 -11 ：30，下午13 ：30-15 ：30。

目前在工商银行、民生银行和兴业银行等都可以 交易 Ag（T+D）。

3.账户白银

即“纸白银”买卖交易，2010 年 8月23日由中国工商银行首先

推出，包含账户白银（盎司）兑美元、账户白银（克）兑人民币两个

交易品种，交易起点分别为100克和5盎司，投资者最低只需要

人民币500元或是100 美元左右就可以开通账户进行交易。“纸白

银”的推出意味着投资者可以像炒“纸黄金”一样进行账户白银的

交易。纸白银没有保证金，不具有杠杆效应，且只能做多，可以

视 为入门级的投资理 财品种，可通过柜台和网上银行进行交易。

目前中国工商银行账户白银交易采用点差的方式收取手续费，其

中人 民币账户白银的单边点差为 0.04元 /克，美元账户白银的单

边点差为0.15美元 /盎司，相比目前的白银价格交易成本费率分

别为0.9% 和 0.7% 左右。账户白银的交易时间为周一上午7 ：00至

周六凌晨4 ：00，是真正与国际交易时段接轨的交易模式。

4.银条银币

银条分为投资型银条和纪念型银条两个类别。投资型银条

是2009年出现的，面向投资者发售，旨在投资白银材料的升值，

更适合作为一种贵金属进行投资。在外形上，投资型银条只刻上

重量单位与发行方名称。纪念型银条是为了纪念某一历史事件或

历史人物而特别发行的，发行历史可追溯到 2004 年的生肖银条。

纪念型银条除了本身的贵金属价值外，还具有一定的收藏价值。

目前在市场上，纪念型银条的市场价格往往比白银材料价值高出

50 % ～ 200 % ；且时间越长，就越脱离白银的现实材料价格。

银币也可分为投资型银币和纪念型银币两个类别。投资型银

币只 有一个品种，即熊猫银币，其未来价值主要依赖于白银价格

的上涨。纪念型银币是为了纪念某一历史事件或历史人物而发行

的，目前市场上的实物银币以纪念型银币为主。例如，1984年为陈

嘉庚诞辰 110周年，中国人 民银行发行了单枚的纪念银币。该银

币重 24克，成色 90% ，圆形，面额 10元，发行量 6 000 枚，由上

海造币厂铸造。纪念型银币购买后必须通过收藏品市场才能出售，

在变现性上略有欠缺。

5.近代银元

这是一个特殊的投资理财品 种，指的是晚清和民国时期官

方铸造的银元。近年来，随着收藏投资热的不断升温，银元也日

渐走俏，且价格一路上扬；尤其是珍品 银元，在收藏品 交易市场

上表现异常活跃。一枚民国十八年（1929年）的正面为孙中山像、

背面为嘉禾图的壹圆银币，在中国嘉德 2003年春拍上以 72.6万

元成交，之后这枚银币又在嘉德 2006年春拍上再创 143万元的

成交佳绩。

从自身特点及优势分析，银元是一种难得的投资收藏品，原

因在于 ：第一，材质珍贵，艺术价值高。银元是由贵金属白银合
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金铸造，制作精美，图案考究，文字清秀，内容丰富，具有较高的

艺术观赏价值和文物价值。第二，具有特殊的纪念意义。银元反

映了中国近代政治、经济、文化、外交和金融货币的变迁，是研

究中国近代史的珍贵实物依据。第三，存世量稀少。银元停止流

通的时间较长，加上解放初期的大量兑换，使得现在散落于民间

的银元数量非常有限，这些都增加了银元相当高的附加值。

不过需要提醒的是，目前市场上银元赝品非常多，投资者购

买时要谨慎小心。银元赝品 大体可分为“老假”和“新仿”两个阶

段。首先，银元在晚清和民国流通使用时就有赝品，基本上都是

用铅、铜合金或铅铜为芯外包银皮来冒充银元，通过听声音即可

辨别真假。这些解放前铸造或压制的赝品银元，称为“老假”。其

次，解放后至20世纪80年代以前，基本上没有人制造假银元，

一是因为银元不许流通使用，二是钱币及银元收藏投资少有人问

津。此后，随着经济的发展和人民生活的富裕，艺术品投资收藏

逐渐升温。作为收藏投资佳品的银元一路看涨，其价格逐渐脱离

了白银的价格，尤其是一些存世量稀少的银元，其价格已经是相

同重量白银价值的上百倍甚至上千倍，这为“真银假币”的出现提

供了空间。另外，机械、模具、冲压等工 业技术的发展普及也为新

仿银元的出现提供了制造条件。在鉴别新仿的真银假币时，看包

浆和流通韵味是很重要的。因为其存世时间短，又没有经过自然

流通使用，因此在包浆和流通韵味方面是空白的，即使人 为地制

造出“包浆”，也是苍白无力、经不起推敲的。

（作者单位 ：南京财经大学会计学院）
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风险控制3M 法则的哲学辨析

朱同明

耶鲁大学教授奈尔伯夫和普林斯顿

大学教授迪克西特的《 策略思维——商

界、政界及日常生活中的策略竞争》这本

著作，完成至今已有 20多年的光景。这

是一部关于博弈论应用的普及性著作。
当初作者动笔时，“知道博弈论的人还寥

寥无几，懂得将博弈论用于实践者更是

屈指可数”。如今，市场上关于博弈论的

著述多如牛毛，但几乎无一例外地将《 策

略思维》一书中的悬崖策略（又称边缘策

略）、囚徒困境、混合策略以 及“向前展

望、倒后推理”的思维法则等经典内容

收 录其中。更为有趣的是，高校博弈论

教学中，总能找到源自该书的策略故事和

案例分析的影子。可以说，这本书堪称

是博弈论知识普及的“酵母”、博弈论研

究的发端和推广的阶梯之一。

《 策略思维》一书历经 20多年经久

不衰，有其深厚底蕴和内在逻辑。作者

并没有向读者灌输“大道理”，而是颇费

心思地串起一个个小故事，无论是带有

历史色彩、时代痕迹、政治冲突的思维

故事，还是偏重生活点缀、体坛花絮、经

济趣闻的策略展示，都让读者在轻松畅

享智力“游戏”的同时，一点点地浸润着

博弈论的基本观点和原理，故事通俗、

道理深刻、底蕴深厚。作者勾画出三面

“镜子”（3 M irrors）来托起 这些故事，

演绎了全书的内在逻辑 ：第一面是从 别

人的角度检视自己的镜子，让自己从 别

人的角度观察这个世界。第二 面是映射

时间隧道的镜子，如同电影《 大话西游》

中的月光宝盒一般“向前展望，倒后推

理”。在这面镜子的回放下，“首先确定自

己希望达到什么目标，然后从 这个结果

倒后研究，直到找出自己现在应该选择

哪条路”。第三面是折射竞争与合作的多

面棱镜。多面棱镜的任意一面如果是竞

争的话，这一面相邻的两面必然是合作，

相应地，多面棱镜的任意一面如果是合

作的话，这一面相邻的两面必然是竞争，

竞争与合作交替衔接、互相支撑。在棱

镜的散射作用下，自然光被分离成原色，

呈现出竞争与合作的真实色彩，竞争与

合作的任意一方都要懂得适可而止，因

为“博弈论说的并不仅仅限于击败对方，

它也同时解释了建立合作与战而胜之 两

方面的策略”。

作者在书中称，“在社会学当中，研

究策略性决策制定过程的分支称为博弈

论”。现实生活中，需要策略性决策的博

弈过程的确随处可见 ：人每天都要面对

策略性选择，组织也同样面临着各种各

样的策略性决策，其中的关键性决策可

能会影响组织的生存和发展。以企业合

作过程中的风险控制为例，策略思维的

适当运用，可能会成为企业控制风险的

关键决策。以 下列示三个案例来评析企

业合作的策略选择和哲学思维，三个案

例提炼出的策略思维可以 概括为均以声中
国
财
政
杂
志
社
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