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我们自 6 月初的研报《白银万元不是梦，黄金长牛且徐行》开始，已经出过 9 篇看涨白

银的研报，白银价格也从 6 月初的每千克 8 千多元震荡上涨，近日已经破万。另外，9 月 7

日我们在报告《白银短线或回调，长线涨势仍未止》中提示了白银短线或有回调，但依旧长

线看涨白银。正如报告中所述，白银果然出现短线的震荡回调，之后再次冲高，截至 9 月

20 日，国际白银已冲破 43 美元，国内白银也站上了 10200 元/千克的高位。 

 

本周美联储降息 25 个基点，符合市场预期，我们认为美联储未来继续降息的趋势依然

不变，驱动本轮黄金及白银牛市的核心因素也未改变。中长线看“黄金搭台，白银唱戏”，

黄金稳步上涨，白银也将迎来主升浪。我们认为国际白银有望剑指 50 美元/盎司的历史高位，

而国内白银有望冲破 11500-12000 元/千克的区间。当前万点关口已破，技术形态强势，近

期上涨进程有望加速，国庆假期前或将出现一轮急涨。 

 

一、 宏观逻辑支撑金银 

 

1、全球货币宽松预期明确 

市场对美联储开启降息周期的预期仍是主导贵金属市场的核心逻辑。尽管降息时点可能

后移，但降息的方向是确定的。高利率环境对经济的反噬效应逐渐显现，转向宽松是必然选

择。美元利率的下降将直接降低持有无息资产黄金和白银的机会成本，提振投资需求。同时，

中国也正处于降息周期，中美货币政策周期的趋同将进一步强化全球流动性宽松的预期，利

好以人民币计价的白银期货。 
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2、新一轮全球“购金热”持续 

各国央行（特别是新兴市场国家）持续增持黄金储备，去美元化和地缘政治避险需求构

成了结构性的、长期的购买力。这一趋势不仅直接推高了金价，更从信心层面彻底改变了贵

市场的投资范式，吸引了大量机构和个人投资者涌入。白银将作为“贵金属兄弟”从中极大

受益，资金外溢效应显著。 

 

二、 金银比价揭示白银补涨空间 

 

金银比（Gold-Silver Ratio）是衡量一盎司黄金能兑换多少盎司白银的指标，是判断白银

相对估值高低的重要工具。截至目前，金银比仍在 85:1 附近的高位区间震荡，而该比值的

历史长期中值约为 55:1-60:1，在上一轮贵金属牛市中（2011 年），该比值曾一度跌破 30:1。 
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 极高的金银比意味着相对于黄金，白银价格处于历史性的低估状态。在黄金牛市得到确

认后，市场资金必然会寻找更具性价比的投资标的，白银的“补涨”行情几乎是历史必然。

一旦金银比从当前高位向历史中值修复，即便金价维持横盘，白银也能凭借比值的下降实现

大幅上涨。若金价继续攀升，白银的涨幅将被显著放大。 

 

三、 工业属性与投资属性共舞 

 

白银并非单纯的货币金属，其工业需求（约占总需求 50%）的复苏为其上涨提供了内在

的额外动力。中国作为全球最大的光伏制造国，其国内需求对白银价格形成直接支撑。白银

在所有金属中拥有最高的导电性和导热性，广泛应用于消费电子、新能源汽车、5G 基础设

施等领域。随着全球半导体周期触底回升和 AI 浪潮带来的硬件投资增长，白银的工业需求

预期将持续改善。 

 



 另外，全球最大的白银 ETF（iShares Silver Trust）持仓量已出现止跌企稳的迹象，表明

机构投资者开始重新关注并配置白银。期货市场上的多头头寸也在增加，看涨情绪依然在积

聚。 

 

四、 技术形态向上突破 
 

从技术分析角度看，白银已呈现出典型的上升趋势的特征。以白银期货主力合约为例，

近期成交量伴随价格上涨而放大，MACD、RSI 等指标维持强势，表明上涨动能充沛。当前

白银主力合约价格再破前高，上方空间已被彻底打开，近期上涨进程有望加速。 
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五、 结论与目标展望 

 

综上所述，白银正处在黄金牛市外溢、历史估值修复、基本面需求改善、技术面突破确

认的四重利好驱动之下，白银的上涨行情仍未结束。参考 2010 年及 2020 年的白银牛市行

情，在牛市末期都出现了涨停的情况，我们认为本轮白银的牛市结束前，也可以把涨停板作

为一个参考信号。 

 

基于金银比修复至历史中值的假设，并结合黄金价格的进一步上行空间，我们认为中长

线看，国际白银有望剑指 50 美元/盎司的历史高位，而国内白银有望冲破 11500-12000 元/

千克的区间，投资者当前可关注继续做多的机会。 

 

风险提示： 

 

1、美联储降息大幅推迟。 

2、地缘政治风险突然缓和。 

3、白银需求不及预期。  
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