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過去最高となる太陽光パネル需要が経済成長の

鈍化を補い、明るいシルバーの工業需要 

 
シルバーは高い電気伝導率と熱伝導性、光学的特性、そして医学的特性など数多く

の物理的特性から、様々な工業に欠かせない材料として知られている。過去10年間

で、シルバーの工業需要は電子材や電気機器への利用を中心に着実に増えており、

需要全体のほぼ半分を占めるまでになっている。2021年から2022年のシルバーの

工業需要は過去最高となり、特に2022年は2010年の需要全体を 16% 上回った。  

 

特に注目に値するのは太陽光パネルや電気自動車などのクリーンエネルギー関連に

使われるシルバーの需要で、この分野の成長こそが、シルバー市場が今後かなりの

期間にわたって、構造的な供給不足が続くとされる背景となっている。  

 

しかしシルバーの工業需要の全ての分野がバラ色というわけではない。例えば電子

材分野は、世界経済の先行き不安から個人消費も企業支出も影響を受け、パソコン

やノートブックパソコン、スマートフォンなど近年大きく伸びていた家電製品の出

荷が激減しシルバー需要が減った。さらに過熱していた不動産市場が急激に冷めた

地域もあり、それも住宅用製品や建設分野のシルバー需要に響いた。  

 

このように需要が弱くなった分野もあるが、シルバーの工業需要全体は伸びてい

る。その主な要因は太陽光パネルの増加と自動車の電動化にあり、本稿では前者に

ついての最近の動向を詳細に見てみたいと思う。 
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2022年に太陽光パネルによる発電量が過去最高となったが、今年も再び

過去最高になるのは間違いなく、もっぱらの関心はどのくらい増えるか

という点だ。今年上半期の出荷数はすでに過去最高となっており、多く

の調査企業は来年以降の数年間の予測を上方修正している。例えば、 

S&P グローバルは、2023年の予測に 30 GW 上乗せして 360 GW として

おり、PV Infolink も最新レポートの中で、新たな太陽光発電能力は 351 

GW か、それ以上に達するとしている。Bloomberg New Energy Finance 

は今年初めの予測 316 GW を 346 GW に引き上げている。Solar Power 

Europe の最新情報では、世界の太陽光パネル市場の見通しとして、今年

の設置数予測は以前の予測から 33% 増、2024 年の予測も 42% 増やして

いる。中期的な展望としての2025 年と 2026年の予測も、それぞれ 47% 

と 54% 引き上げられている。 

 

メタルズフォーカスが 3月に発表した 『World Silver Survey』では、太

陽光パネルの2023年のシルバー需要予測は、393GW という生産量と  

338GWという発電量に基づいており、上記各調査会社の修正後の予測と

ほぼ一致している。しかし 2025年と2026年の予測が急激に増えているこ

とに関しては、 それまでに太陽光パネルにシルバー以外の素材が使われ

るなどの代替が起こらなければ、2025年には 900トン、2026年には 

1500トンのシルバー需要が上乗せされることになる。   

 

太陽光パネルのコスト構造において、材料の中のシルバーペーストの費

用はシリコンウエハーに次いで2番目に大きい。現在、シルバーペースト

は、PERC技術 で8％から9％、TOPCon 技術で10％から12％、HJT 方式

で 14％から16％ の費用を占めるとされている。  

世界の太陽光パネル発電量とセル毎のシルバー使用量

ngs*   

資料: メタルズフォーカス、 EPIA 
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現在、太陽光パネル技術は急激に P 型モジュールから N 型 モジュールの

TOPCon 技術や HJT 方式に移っている。業界では積極的に製造過程の向

上を行い、ユニット毎のシルバー使用量が減る方向にあるが、新たに設

置される太陽光パネルの急増で市場バランスには圧力がかかっている。 

 

シルバー使用量を減らす方向に関しては、マルチバスバー技術あるいは

ゼロバスバー設計、およびワイヤー幅を狭める技術などが採用されてい

る。銅などの素材をシルバーの代わりに使う試みもあるが、生産ライン

の構築にコストがかかるため、あまり進んでいない。シルバー価格が 25

ドル/オンス以下であれば、ほとんどの製造企業は利益を上げることがで

きるが、30 ドル/オンスを超えるようになれば、一般的に粗利が１割以下

である生産には圧力となり、シルバー以外の材料を使う動きが強まるか

もしれない。  

 

世界的なエネルギー危機とエネルギー転換を進める政策に支えられ、再

生可能エネルギー産業の展望は成長あるのみのように見える。需要の爆

発的な伸びが予測されていることで、シルバー供給にはプレッシャーが

かかり、投機筋を呼び込んで価格の乱高下を招くかもしれないが、多く

の工業ユーザーは技術開発を通じてシルバー供給に依存しないような準

備を進めている。とはいえ、シルバーは熱伝導率、電気伝導率の高い工

業用材料として現在は最もコストパフォーマンスの高い素材で、需要の

長期的な展望は依然として高いのである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

シルバーの工業需要 

資料：メタルズフォーカス 
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Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Source: Bloomberg 
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Charts - Precious Metal Prices, ¥/g 
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Source: Bloomberg 
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Gold:Silver Ratio Gold:Oil (Brent) Ratio 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum-Gold Discount, US$/oz Platinum-Palladium Discount, US$/oz 

 

Source: Bloomberg 
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Charts – Ratios & Spreads 
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Gold Silver 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 
*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

 

 

  
Charts – CME Futures Net Positions* 
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Charts – ETP Holdings 
 

チャート – ETP保有高 

 

価格（右側） 金保有（左側） 銀保有（左側） 価格（右側） 

資料：ブルームバーグ 

 
資料：ブルームバーグ 

 

プラチナ保有（左側） 価格（右側） 

資料：ブルームバーグ 

 

価格（右側） パラジウム保有（左側） 

資料：ブルームバーグ 

 



 貴金属ウィークリー 第37号 – 2023年8月3日 

 

 

 

  Precious Metals Weekly, Issue 37 – 2nd August 2023 

Metals Focus - The Team  
 

Philip Newman, Managing Director 

Charles de Meester, Managing Director 

Neil Meader, Director of Gold and Silver 

Junlu Liang, Senior Analyst 

Simon Yau, Senior Consultant - Hong Kong 

Peter Ryan, Independent Consultant 

Elvis Chou, Consultant - Taiwan 

Michael Bedford, Consultant 

David Gornall, Consultant 

Neelan Patel, Regional Sales Director 

Mirian Moreno, Business Manager 

Erin Coyle, Sales & Marketing Administrator 

Ghananshu Karekar, Research Associate 

Adarsh Diwe, Analyst - Mumbai 

Nikos Kavalis, Managing Director - Singapore 

Sarah Tomlinson, Director of Mine Supply 

Wilma Swarts, Director of PGMs 

Philip Klapwijk, Chief Consultant 

Chirag Sheth, Principal Consultant - Mumbai 

Yiyi Gao, Senior Analyst - Shanghai 

Çagdas D. Küçükemiroglu, Consultant - Istanbul 

Dale Munro, Consultant 

Harshal Barot, Senior Consultant - Mumbai 

Jacob Smith, Senior PGM Analyst  

Francesca Rey, Consultant - Manila 

Celine Zarate, Consultant - Manila 

Jie Gao, Research Analyst – Shanghai 

Metals Focus – Contact Details  
 

Disclaimer & Copyright  
 

Address 

6th Floor, Abbey House 

74-76, St John Street  

London, EC1M 4DT 

U.K. 

Tel: +44 20 3301 6510 

Email: info@metalsfocus.com 

Bloomberg launch page: MTFO 

Bloomberg chat: IB MFOCUS 

www.metalsfocus.com 

Unless otherwise stated, Metals Focus Ltd are the owner or the licensee of all intellectual property rights in this Report.  This Report (including any enclosures and attachments) has been prepared for the exclusive 

use and benefit of the addressee(s).  Nothing contained in this Report constitutes an offer to buy or sell precious metals or related securities or investments and nor does it constitute advice in relation to the buying 

or selling of the same.  You must obtain professional or specialist advice before taking, or refraining from, any action on the basis of the content of this Report.  Whilst every care has been taken in  preparing the 

information published in this Report, Metals Focus Ltd does not guarantee the accuracy or currency of the content.  Metals Focus Ltd does not accept responsibility for any errors or omissions and accepts no 

liability for any loss or damage howsoever arising, nor to any third party in respect of this Report.   

 

This Report (or any part of this Report) must not be reproduced, distributed, transmitted or communicated to any third party without express written consent from Metals Focus Ltd.  In cases where the Report has 

been provided electronically, only the authorised subscriber, in respect of whom an individual user licence has been granted, may download a copy of this report. Additional user licences may be purchased from 

Metals Focus Ltd on request. The commission of any unauthorised act in relation to the work may result in civil or criminal actions.  

  

Copyright © Metals Focus Ltd, 2023 

免責条項と著作権 

 特記されている場合を除き、当レポートの全ての著作権はメタルズフォーカス Ltd に帰属する。当レポート(含有及び添付資料を含む) は利用

者に対してのみ作成されたもので、当レポートのいかなる部分も貴金属及び関連する金融商品や投資の売買を提案するものではなく、そのよう

な商品の売買に関する助言とみなされるべきではない。当レポートの内容に基づいたいかなる行動も、専門の投資アドバイザーに助言を求めた

上でなされるべきである。当レポートの内容は綿密な調査に基づいて作成されているが、メタルズフォーカス Ltd が情報の正確性及び適時性

を保証するものではない。メタルズフォーカス Ltdは当レポートの情報に関する誤りや不作為、当レポートの情報に起因して生じるいかなる損

失あるいは損害、第三者に生じた損失あるいは損害に関して一説の責任を負わない。  

当レポート (あるいは当レポートのどの部分に関しても) はメタルズフォーカス Ltd の書面による許可なくして、いかなる手段にても第三者

に複写、配布、送付、引用されてはならない。電子的な配信の場合は、ユーザーライセンスが許可された購読者のみが当レポートのコピーをダ

ウンロードすることが許されている。その他のユーザーライセンスはメタルズフォーカス Ltd から購入が可能である。許可されない行為が行

われた場合には民法あるいは刑法に応じた手段を講じる場合がある。  

当和訳は英語原文を翻訳したもので、あくまでも便宜なものとして提供されている。英語原文と和訳に矛盾がある場合、英語原文が優先する。

    

Copyright © Metals Focus Ltd, 2023 


