


        前期我们多份报告看涨白银，白银也正如我们所判断，从8800元/千克以下上涨到9500元/千
克以上。近期白银价格在多重因素影响下再次回落至9000元/千克以下，我们认为白银的“黄金坑”
再次显现。

        本报告系统分析此次回调的驱动因素，并基于供需基本面、宏观环境、市场结构与技术形态等
多维度论证白银在三季度上涨趋势仍未改变，依然大概率能突破万元大关，短期调整恰好为长期布
局多单提供良机。

GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，市场有风险，入市需谨慎数据来源：博易大师、同花顺、金信期货



GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，市场有风险，入市需谨慎数据来源：博易大师、同花顺、金信期货

       白银价格在7月底经历了一轮显著回调，国内白银价格从9500元/千克以上高位回落至9000元/千克以下，
这一调整主要受三大因素影响，但这些因素均为短期扰动而非趋势逆转信号。

1、美联储鹰派姿态压制大宗商品
        美联储在7月议息会议上维持利率不变，主席鲍威尔表态较市场预期更为鹰派，使得美元指数连续七个
交易日上涨，8月1日升至100.09，创5月底以来新高。美元走强直接提高了以美元计价的白银持有成本，导
致国际银价承压下行，进而带动国内白银期货同步走低。

2、美国经济数据短期强劲表现
        美国第二季度GDP年化增长率达3%，显著超越市场预期。这一数据强化了美联储维持高利率的合理性，
也削弱了贵金属的短期吸引力。美国6月个人消费支出(PCE)价格指数同比攀升至2.6%，高于前值的2.4%
（修正后为2.3%）。作为美联储最关注的通胀指标，PCE上行压缩了货币政策转向空间，进一步推高实际利
率，压制无息资产黄金及白银的表现。

3、国内政策会议不及市场预期
        7月中央政治局经济工作会议释放的刺激信号未达市场乐观预期，未能形成对大宗商品的利好驱动。会
议后国内商品市场普遍回调，白银作为对工业需求和流动性敏感的品种同步承压。从持仓结构看，沪银主力
合约在政策会议后减仓下行，反映多头资金短期离场。
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        尽管短期因素导致白银价格回调，但支撑白银长期走强的核心逻辑不仅未受削弱，反而在调整中进
一步强化。白银市场正迎来十年难遇的供需结构优化与金融属性回归的双轮驱动。

1、供需结构持续趋紧

        白银市场正经历历史性的供需再平衡，这一过程将持续推升价格中枢。全球白银市场预计将在2025
年迎来连续第七年供应短缺，2021-2025年累计缺口将达8亿盎司。供应紧张源于矿山产量持续下滑，
自2016年以来全球白银矿山产量已累计下降7%。

        除此之外，工业领域用银量正经历结构性增长。世界白银协会预计，2025年全球白银工业需求占比
将进一步大幅提升。另外，伦敦金银市场协会(LBMA)数据显示，交易所白银库存自年初以来已下降18%，
达到2014年以来最低水平。可供自由交易的白银库存大幅减少，使市场对需求的微小变动极为敏感，极
易引发价格飙升。
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2、金融属性与避险价值重估

        白银的货币属性正被市场重新发现，其价值重估进程将推动价格突破历史区间。2025年上半年，全
球白银ETP资金净流入达9500万盎司，亚洲和北美地区对银币、银条的零售投资同步高涨。印度作为全
球最大白银进口国，上半年实物白银与白银ETF购买量均创历史新高。白银凭借相对于黄金的价格优势与
高波动特性，吸引了大量趋势投资者与对冲基金参与。

        除此之外，地缘政治紧张与贸易摩擦升级背景下，白银作为非信用货币的价值储藏功能重新获得资
金青睐。当前环境下，白银既受益于风险厌恶情绪升温，又能在风险偏好改善时展现工业属性优势，形
成独特的“双轮驱动”格局。历史上，在货币体系更迭期，白银作为货币金属的历史地位常被市场重新
定价。
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3、宏观环境转向有利

        美联储在7月虽未降息，但9月降息概率大幅增加，市场预计美联储9月降息的概率超过70%，10月
底前降息几乎板上钉钉，而且年内降息70个基点的预期也高于6月水平。这对贵金属价格有较强的向上推
动力。历史表明，在通胀初步受控、就业市场开始转弱的阶段，贵金属往往迎来最佳表现窗口。
另外，全球主要经济体财政政策仍处宽松周期，美国基建法案、绿色能源补贴等财政扩张政策持续推升
工业金属需求，白银作为工业属性最强的贵金属将优先受益。中国近期政治局会议虽未释放强刺激信号，
但稳增长基调下，光伏、新能源等白银密集型产业仍将获得政策倾斜。

        除此之外，后疫情时代全球货币供应量激增的滞后效应将逐步显现。历史经验表明，M2扩张与商品
价格上涨存在12-24个月的时滞，当前正处于流动性向实物资产传导的关键窗口，白银作为价值被相对低
估的贵金属，将吸引过剩流动性涌入。
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4、金银比价收敛动能充足

        当前金银比价虽从4月超过100的高位回落至86左右，但仍显著高于50-60的历史均值区间。在贵金
属牛市中，白银的补涨效应通常滞后于黄金但幅度更大。若黄金维持当前价格水平，白银需上涨至42美
元/盎司（对应国内约10500元/千克）方能使金银比回归70的合理中枢，潜在上行空间超过20%。
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从技术形态看，当前白银的调整恰是牛市进程中的健康回调，修复过热的指标同时为下一轮上涨积蓄动能。
沪银主力合约在8800-8900元区间形成强力支撑带，该区域汇集了60日均线、前期突破平台与斐波那契38.2%
回撤位三重技术支撑。8月1日银价下探后企稳，表明短期调整基本到位。

国内白银期货主力合约价格走势
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    白银当前的回调是牛市进程中的技术性调整，由美联储鹰派表态、美国经济数据短期强劲及国
内政策不及预期等暂时性因素共同导致。支撑白银长期走强的核心逻辑——较大的供需缺口、投资
需求共振、金融属性回归以及宏观政策转向——不仅未被削弱，反而在调整中进一步强化。

    基于对白银市场基本面、技术面及资金流向的综合分析，我们判断白银价格8月份开始将重拾
上涨趋势，投资者应把握当前白银回调的黄金买点，积极布局这一兼具工业动能与金融属性的“双
轮驱动”品种，迎接白银市场历史性行情的到来。

    我们依然维持三季度内国内白银突破10000元/千克整数关口的观点，沪银主力合约在9000元
下方构成安全边际，可采取“逢低分步建仓”策略建立多头头寸。
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1、美联储政策反复。

2、工业需求不及预期。

3、美元异常走强。
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