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摘要 

目前，伦敦现货白银已经连续三日大幅上涨，累计涨幅高达 15%以上，突破

30 美元/盎司关口，创 2013 年 2 月以来新高。对于白银的此轮快速上涨，我们认

为更多的是由资金和投机情绪的推动。短期在市场投机情绪的带动下，白银料仍

会继续上涨，多单建议继续持有；但未进场者建议轻仓追多或观望，因为仍需警

惕白银波动率大幅提升带来的风险。 

短期风险点在于：（1）境外市场是否有“散户逼空”的实质性情况尚不可

知，故需警惕所谓的“散户逼空”行情带来的政策、操作等风险，届时白银将面

临较大下跌可能。 

（2）从金融属性而言，白银的上涨逻辑应当是与黄金一致的。但近期黄金

价格走势是横盘震荡的，明显区别于白银的快速上涨，表明当前宏观大环境并不

支持白银的此轮快速上涨。未来，除非黄金跟随白银大幅反弹，否则这样的快速

上涨行情短期将难有持续性；因为若黄金始终维持横盘震荡，无法跟上白银的上

涨步伐，那么待市场投机热情回归理性后，白银可能会面临着一定的回调风险，

且市场也可能会通过做空黄金来对冲白银，从而制约银价持续性快速拉涨。 

（3）从商品属性而言，通胀预期的走高确实给银价带来了上涨动力。但目

前拜登新版刺激法案受阻，叠加疫情形势严峻令美国经济复苏力度不及预期，因

此一旦通胀预期未进一步大幅抬升，白银的上涨驱动力将会减弱，这一点也可能

给银价带来回调风险。此外，白银基本面维持供应大于需求格局，且显性库存仍

维持历史高位，因此疲软的基本面将始终是银价的一大制约点，故出现大幅逼空

的可能性并不大。 

对于未进场的投资者，我们建议耐心等待市场情绪回归理性后，再择机介入

多单。因为长期而言，我们仍认为金银会继续上涨。理由有二：一是在美联储明

确表态短期不会缩减购债的背景下，预计美债收益率未来的涨势将大大放缓，从

而对贵金属价格的利空边际递减；二是，未来美国财政刺激措施仍大概率会落地，

有望继续推升通胀预期，因此我们预计未来通胀预期仍有望跑赢名义利率，从而

继续支撑贵金属价格。 

个人建议，仅供参考。 
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一、白银出现 GameStop 式的轧空行情 

上周，Reddit 上出现了买入白银矿业股票以及由现货银条支持的交易所交易基金 iShares Silver Trust

的呼吁，故自上周四开始白银就出现了 GameStop 式的轧空行情，白银 ETF-SLV 的持仓 1 月 29 日单日就增加了

1070.56 吨至 18722.33 吨。 

周末，“散户逼空“事件继续发酵，故周一白银价格继续大幅走高，伦敦现货白银涨超 10%，并突破 30

美元/盎司关口，创 2013 年 2 月以来新高，内盘白银跟随上涨，沪银主力 1日涨 9.27%至 5939 元/千克。黄金

方面，受白银上涨提振，跟随小幅走高，伦敦现货黄金突破 1870 美元/盎司关口，沪金报收 392.64 元/克，涨

1.15%。 

 

二、金银走势分化，需警惕白银波动率大幅提升带来的短期风险 

目前，伦敦现货白银已经连续三日大幅上涨，累计涨幅高达 15%以上。对于白银的此轮上涨，我们认为更

多的是由资金和情绪的推动，故短期在市场投机情绪的带动下，白银料仍会继续上涨，多单建议继续持有；但

但未进场者建议轻仓追多或观望，需警惕白银波动率大幅提升带来的风险。短期风险点如下： 

（1）、虽然上周五白银 ETF 大幅增持，但境外市场是否有“散户逼空”的实质性情况尚不可知，故需警

惕所谓的“散户逼空”行情或无法持续，且泰国期货交易所宣布白银在线期货暂停交易，未来还需警惕政策和

操作风险，届时白银将面临较大下跌可能。 

（2）、从金融属性而言，白银的上涨逻辑应当是与黄金一致的。但近期黄金价格走势是横盘震荡的，明

显区别于白银的快速上涨，表明当前宏观大环境并不支持白银的此轮快速上涨。 

对于黄金，美国共和党人提出约 6,000 亿美元的替代刺激方案，表明拜登政府达成 1.9 万亿美元纾困协议

的希望进一步渺茫，拜登法案受阻 将可能会对金价构成拖累；此外，

图表1：伦敦现货白银价格走势图    

 

    

 数据来源：wind 
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近期美国金融市场波动剧烈，提升市场对美元的现金需求，叠加欧元受降息等影响相对疲软，故美元指数始终

盘整于 90 关口上方，甚至有走强需求，因此美元偏强也对金价短期构成压制。因此，当前的宏观大环境并不

支持黄金价格的大幅走强，那么对银价本轮快速上涨的驱动就无从谈起。 

未来，除非黄金跟随白银大幅反弹，否则白银的快速上涨行情短期将难有持续性。因为若黄金始终维持横

盘震荡，无法跟上白银上涨的步伐，那么待市场投机热情回归理性后，白银可能会面临着一定的回调风险，且

市场也可能通过做空黄金来对冲白银，从而制约银价持续性快速拉涨。 

 

（3）、从工业属性而言，白银作为商品，通胀预期是其上涨的一大核心驱动力。目前，美国 12 月核心

PCE 同比反弹至 1.5%，回升至去年 9月以来新高；美国 10 年期通胀预期也进一步攀升至 2.13%，创 2018 年 10

月以来新高；通胀预期的走高确实给银价带来了上涨动力。但是，目前由于拜登新版刺激法案受阻，叠加疫情

形势严峻美国经济复苏力度不及预期，因此短期一旦通胀预期未进一步大幅抬升，白银的上涨驱动力将会减弱，

图表2：伦敦现货黄金横盘震荡，未来黄金价格能否跟随反弹至关键   

 

    

图表3：美元指数盘整于90上方   

 

    

 数据来源：wind 
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这一点也可能给银价带来回调风险。此外，白银作为商品，其基本面维持供应大于需求格局，基本面的疲软始

终是银价的一大制约点；且白银显性库存仍维持历史高位，截至 1月 29 日，COMEX 白银期货库存为 12357 吨，

库存水平维持记录新高；SHFE 白银期货库存为 2828 吨，也仍处于历史相对高位。在如此高库存的背景下，白

银出现大幅逼空的可能性亦不大。 

 

三、长期而言，贵金属价格仍会继续上涨 

对于未进场的投资者，我们建议待市场情绪回归理性后，再择机介入多单。因为长期而言，我们认为贵

金属价格仍会继续上涨，理由主要有以下两点： 

一是我们预计美债收益率未来的涨势将大大放缓，从而对贵金属价格的利空边际递减。今年 1 月以来美

国名义利率的抬升主要是由美国经济复苏预期升温和通胀预期升温二者共同主导的，但随着美联储此次表态对

经济复苏的悲观展望，将会大幅压制美国名义利率的抬升速度；其次，美联储此次重申现在还不是谈论缩减购

债的时候，也向市场传达了较为明确的信号，未来美联储将会继续维持宽松，不会过快缩减购债，甚至未来若

美国经济复苏进展放缓，美联储将会有加大宽松力度的可能；美联储的持续宽松将会持续限制美债收益率的反

弹空间。 

二是我们预计未来通胀预期仍有望跑赢名义利率，贵金属支撑尚存。由于美联储对未来经济复苏的表述

偏悲观，意味着需要更多的宽松，这一点将提升未来美国政府推出更多财政刺激措施的预期，这一预期将有望

对通胀预期构成较大支撑。此外，未来疫苗接种的提升后将会支撑经济的复苏，从而推升通胀预期温和抬升。

所以，预计未来通胀预期仍有一定的抬升空间。 

对于通胀预期，我们的观点是根据美联储的新货币政策框架，2%对于美联储而言更像是下限而不是上限，

且未来美国政府有望推出更多的财政刺激措施的背景下，美国 10年期通胀预期有望继续攀升至 2.5%-3%左右。

图表4：美国10年期通胀预期回升至2.13%  图表5：白银显性库存维持历史高位附近  
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因此美国 10 年期通胀保值国债（TIPS）收益率，即美国实际利率将会持续维持在接近历史低点的水平，较长

时间处于负值区间，从而对金价构成支撑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表6：美国10年期国债收益率涨势或放缓  图表7：美国实际利率水平或维持低位  
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