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    对等关税等政治不确定性增加避险需求，利多黄金，黄金价格继续刷新历史新高，而白

银因为经济衰退预期和有色金属回落拖累表现弱于黄金，金银比再度回到 103 上方，刷新近

五年新高。金银比再度出现极端行情，后续白银有补涨预期，金银比短线极端拉升后后续回

归可能性大，建议择机做空金银比。 

 

2025 年 4 月以来，特朗普政府退出对等关税政策，引发经济衰退预期和市场恐慌；白

银因为经济衰退预期和有色金属回落拖累大幅回落，黄金则因为流动性危机短线回落后持续

走强，不断刷新历史新高，白银大幅回落后虽然反弹但是表现依然弱于黄金，因此金银比出

现大幅拉升，金银比（伦敦金现/伦敦银现）自 3 月底的 91 持续走升，4 月 11 日收盘涨至

103.31，刷新近五年高位（2020 年，公共卫生事件冲击下带来短期的经济衰退预期和事实，

白银大幅回落带来金银比的极端上涨行情，金银比一度涨至 123.49，随后回归正常）。 

一、黄金白银运行逻辑区分 

黄金和白银均属于贵金属，从货币属性、债券属性和商品属性分析两者具有走势一致性，

故金银比相对稳定，整体运行在 70-95 区间；但两者的运行逻辑存在差别，故两者整体走势

保持一致，但是会出现阶段性偏离走势，即出现金银比偏离的投资机会。黄金和白银的整体

趋势跟随宏观逻辑（货币属性和债券属性），但是白银受供需逻辑影响依然较大（白银下游

需求中约 60%用于工业需求）。 



第一，黄金白银供需结构存在较大的差异。黄金的需求主要在于投资需求、黄金珠宝首

饰等投资和消费需求以及避险贮备需求；具体需求分为投资、珠宝和金饰、央行储备以及科

技用金等。黄金被视为核心避险资产，投资者在经济和政策不确定性增加时往往会购买黄金，

抵御通胀和风险；央行购金近年从净售金转为净购金，各国央行也会根据自身的经济状况、

政策目标和国际经济环境来决定黄金储备的规模和策略。因此黄金需求和宏观经济与政策密

切关联，和工业需求关联性偏低。对等关税政策的推出短期引发流动性危机利空黄金，但中

期避险情绪进一步推升黄金价格，黄金持续走强，不断刷新历史新高。 

白银的下游需求主要在于工业需求，工业需求占白银下游需求的比例达到 60%。具体

来看，需求结构更加复杂，包括工业需求、投资需求以及珠宝和银器等。工业需求方面，因

为白银具有显著的工业属性，被广泛应用于电子、太阳能、医疗和摄影等领域，工业需求广

泛，工业需求的增加会直接影响白银的价格。供给方面，黄金供给主要以矿产金为主，每年

供给量相对稳定且偏稀缺；而白银供给则以有色金属伴生矿为主，开采成本偏低却供给量较

大；因此两者供给端带来的价格弹性不一。白银需求主要来自工业需求，故经济发展状态对

白银影响较大；对等关税的推出引发经济衰退担忧，对白银直接形成利空影响，白银大幅回

落，伦敦银现自 34 美元/盎司高位一路下行至最低的 28.29 美元/盎司，跌幅达到 16.8%；随

后因为对等关税的暂缓执行出现反弹行情，但是表现依然弱于黄金，因此带来金银比的大幅

回落。 

第二，黄金白银价格影响因素具有较强的一致性，但也存在区别。黄金方面，主要走的

是宏观逻辑，受全球宏观经济形势、货币政策走势与预期、地缘政治局势以及央行购金行为

等因素的影响。例如，全球经济形势偏悲观、货币政策宽松、地缘政治局势紧张以及央行增

持黄金等行为通常会推高黄金价格。白银方面，除了受全球经济形势和货币政策等因素的影

响外，还受到工业需求、供应限制以及投资情绪等多重因素的影响；工业需求的增加和供应



的减少通常会推高白银价格。对等关税的推出，短期引发了黄金和白银的同步回落，但是影

响逻辑存在区别，黄金是因为全市场普跌带来的流动性危机或者流动性需求出现的抛售而回

落，而白银是因为经济衰退担忧和有色金属回落拖累回落，走的是供需逻辑，因此白银表现

弱于黄金；对等关税暂缓执行后，黄金因为市场避险需求的增加而大幅走升，白银则因为经

济衰退担忧降温和有色金属反弹而反弹。 

第三，黄金白银货币属性与储备地位方面存在较大的差别。黄金具有显著的货币属性，

在金本位时期被视为流通货币和重要的国际储备资产；现阶段各国央行依然会持有较大数量

的黄金作为储备，并且在不断增加黄金储备的采购，以应对可能的金融风险。白银方面，货

币属性和储备地位相对较低，各国央行通常不会将白银作为主要的储备资产。近五年，以中

国人民银行为代表的全球主要央行在持续增加黄金储备，对黄金价格形成利好影响；而白银

则没有储备功能，因此近五年甚至说近 10 年，白银表现均弱于黄金。 

 

二、金银比与经济周期密切相关 经济衰退预期下金银比大幅拉升 

金银比率（黄金与白银的比值）在很大程度上可以作为全球宏观经济健康状况的晴雨表，

因为金银比的意义在于它能反应经济周期，通常情况下当金银比下降的时候，经济往往处于

上升周期，而当金银比放大的时候，这时候经济往往开始下滑，甚至出现衰退。美国对等关

税的推出，引发经济衰退预期的升温，对白银形成强利空影响，对黄金形成利多影响，因此

金银比大幅拉升；故金银比走势和经济周期具有较强的关联性。  

虽然黄金和白银均被视为贵金属，大概率齐涨共跌，趋势性上相对一致；然而两者因为

基础属性的重要程度存在区别，故两者的走势亦存在较大的区别。黄金具有较强的抗通胀属

性，但是债券数据和货币属性所带来的避险属性影响会更大，故黄金的主要需求在于珠宝首

饰或者投资需求，往往在市场不确定性较大时充当通胀对冲和避险资产。而白银则是在工业



领域有着广泛应用，工业最终用途消耗的白银占比接近 60%，而黄金为 10%左右，故白银

价格对经济周期比较敏感。故在经济或地缘政治不确定性风险较大的时期，黄金的价格涨幅

比白银大，金银比率扩大。在经济复苏时期，由于工业需求上升，白银的价格涨幅更大，金

银比率缩窄。 

金银比的意义在于，可以帮助投资者判断在一段时间内哪种贵金属在当前市场环境下更

具投资价值；当金银比上升时，意味着黄金相对于白银的价格更高，可能意味着白银相对于

黄金被低估，投资者可以考虑增加白银的配置；而当金银比下降时，可能意味着黄金被低估，

黄金可能更具吸引力。  

 

三、金银比反弹至高位将会提供做空机会 

受特朗普政府对等关税影响，一方面是经济衰退预期，另一方面是市场恐慌下的流动性

危机，白银表现弱于黄金；对等关税弱化与流动性危机减弱，避险需求大幅增加，贵金属触

底大幅反弹，但是整体来看白银表现弱于黄金；金银比再度反弹至 103 上方，相对于历史均

值而言处于较高位置，后续有往下收敛的内在动力；另外，美国对等关税暂缓执行，经济衰

退预期有所减弱，白银跟随黄金走强后续有补涨行情，因此做空金银比具有较大的价值。 

当然，从中长期来看，经济、政策与未来的不确定性利好依然存在，对等关税政策从避

险角度利好贵金属，贵金属中期上涨行情仍未结束。黄金触底反弹延续偏强行情可能性大，

策略方面继续关注低位做多机会，依然不建议做空黄金；白银触底反弹有继续走强预期，建

议关注调整做多机会；从金银比角度看，当前金银比出现非正常拉升亦提供了做空金银比的

机会，建议高位做空金银比。 
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