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一、行情回顾 

从今年 4月份开始，白银便开启了强劲的上升通道。在经历 8月中上旬横盘

震荡之后，8 月 29 日晚间，国际银价一举站上 40 美金的关键点位。次日，COMEX

白银加权价最高触及 40.87美元/盎司，沪银加权价最高至 9643元/千克 ，价

格持续在高位区间运行，彰显出强劲的上升动能与市场多头的坚定信心，不断刷

新投资者对白银价格上行空间的预期。 

而白银的表现，正与我们之前的报告《金银比修复与技术突破，共驱白银牛

市》、《白银又现黄金坑，万元目标仍可期》等中提到的观点如出一辙。在银价

再创新高之际，我们重述此前看涨国内银价万元的目标不变。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、驱动因素 

除了受到光伏、新能源产业持续扩张带来的供需缺口以及投资需求对其的拉

动之外，我们认为近期银价持续新高的主要驱动在于宏观利好的支撑。 

当前，市场普遍预期美联储下半年将重启降息进程。8月 22日杰克逊霍尔

全球央行会议上鲍威尔指出，“由于政策处于限制性区域，基线前景和风险平衡

的转变可能需要调整我们的政策立场”，同时提到当前美国经济虽具韧性，但劳

动力市场接近充分就业的同时下行风险在上升，通胀虽回落但仍处高位，2025 年



上半年 GDP 增速放缓，且面临贸易、劳动力增长等结构性挑战，在货币政策上

需 “谨慎推进”，政策利率处于限制性区间且无预设路径，需平衡通胀上行与

就业下行风险。这一讲话被市场解读为强烈的降息信号，对 9 月降息的押注也

大幅提升。据 CME“美联储观察”工具最新预测显示，9月份降息 25基点的概率

达到 86.4%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

而非农也变数丛生，7月份非农数据的塌方以及对于 5、6月份的大幅下修，

引发市场对于非农数据虚高的担忧。特朗普曾称数据“被操纵”，并表示将解雇

经参议院确认的负责每月汇总数据的劳工部官员。据高盛与渣打银行测算，非农

每月的就业数据可能被夸大了 4万到 7万个岗位。9月 9日美国劳工部将公布非

农就业数据的年度基准修正，此次修正可能一次性下调 55万至80万个虚增岗位，

促使美联储仿效去年 9月，再次选择 50个基点的大幅降息。 

在降息周期中，一方面，持有白银等无息资产的机会成本降低，提升了白银

的投资吸引力；另一方面，降息往往伴随着货币供应量的增加，市场流动性更加

充裕，通胀预期上升，白银作为传统的抗通胀资产，其价格有望受到有力支撑。 

 

三、后市展望 

综合来看，无论是从白银市场自身的供需结构变化，还是投资需求的积极推

动，亦或接下来强烈的降息预期，白银价格在未来一段时间内有望延续上涨态势，

展现出较为广阔的上升空间。当下新高之后，我们重申此前国内银价冲破 10000

元/千克的观点不变，并维持继续逢低做多的观点。 



但同时，投资者也需密切关注市场的动态变化，如光伏技术的革新对用银需

求的潜在影响、美联储货币政策的实际走向以及地缘政治局势的演变等因素，以

便及时调整投资策略。 

数据来源：Wind、CME Group、公开资料、文华、金信期货研究院 
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