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主要观点 

近期白银价格的暴涨是对处于高位的金银比价的正常修复。而投机资金也

在开始流向白银多头，白银的投资需求增加、持续多年的库存出现下降的趋势，

这些因素都为银价的上涨提供了支撑。 

在金价大涨的提前下，银价的跟涨只会迟到而不会缺席。我们继续看好白银

的阶段性价格走势，近期金银比价将持续回落。 

  

 

 

白银：后起之秀犹可期 

 

联系人     李婷 

电子邮箱   li.t@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 
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我们在今年 3 月 18 日的策略报告《贵金属迎来战略性做多良机》中指出，当时 1500 美

元/盎司左右的国际金价是战略性配置黄金的良机。虽然白银的跌幅更大，但我们认为黄金

依然是比白银更有价值的配置品种，市场的走势已完美验证了我们的观点。在上周五（5 月

15 日），我们又在日报中提示做多贵金属的机会——《金价有望冲击前期高点，更看好白银

阶段性走势》。今日（5 月 18 日），国内黄金期货主力盘中突破 400 元/克，创历史新高，白

银期货的价格暴涨 8%出现涨停。我们将在本文将阐述当前看多白银的逻辑，以及对白银接

下来的价格走势的观点。 

 

一、处于高位的金银比价有修复的内在需求 

1970 年至今，白银价格与黄金价格的相关系数高达 0.91。在黄金上涨时期，白银大概

率会跟涨。近几年虽然银价的走势一直弱于金价，金银比价一直呈震荡走高的趋势，金银价

格的走势相仿，并没有出现很明显的背离。但在今年的 2、3 月份，金银价格的走势出现了、

持续的背离，在金价高位震荡的情况下，银价出现大幅下挫，进而金银比价也不断创历史新

高，在 3 月中旬一度超过 120。 

我们在去年的专题报告《白银价格的驱动因素解析》中分析过：金融属性决定白银价格

变化趋势，白银的价格重心跟随黄金而波动。而黄金价格持续走强，金银比价处于历史高位

的情况下，白银有补涨的动力与空间。可以说，在金价大涨的提前下，银价的跟涨只会迟到

而不会缺席。近期白银价格的暴涨是对处于高位的金银比价的正常修复。 

近期银价的报复性上涨使得金银比价快速回归到 100 下方，但依然处于高位。在目前多

个国家开始复工，经济重启在望，在目前市场流动性改善、投资者风险偏好抬升的背景下，

金银比价阶段性回调可能会继续。 

图表 1 近 50 年金银价格走势 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 2 COMEX 金银比价变化 

 

图表 3 沪期金银比价变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

二、市场看多白银的意愿升温，投机资金在流向白银多头 

既然银价必然会跟随金价上涨，那为什么是在近期才上涨呢？这个我们要从资金流向中

去寻找答案。投机资金是助推行情的最直接因素。金银价格与 COMEX 黄金白银期货净多头

合约的变化一直呈现明显的㩧

:LQG

 于Ƚ 
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图表 4 CFTC 黄金净多头持仓变化

  

图表 5 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

三、决定白银价格波动的
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图表 6 全球白银 ETF 持仓变化 

 

图表 7 白银 ETF 持仓变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

四、高库存出现下降趋势，银价压力得到释放 

白银库存一直是市场比较关注的话题。在近几年供需两弱的格局下，白银在交易所的库

存连年创出新高。高库存一度被认为是压制银价上涨的主要因素。全球最大的白银期货交易

所 COMEX 白银库存在今年 1 月份就达到了 3.2 亿金盎司，创出 1992 年以来的历史高位。

进入 3 月后，该交易所的白银库存出现小幅下降的趋势。截至 2020 年 5 月 15 日，COMEX

的白银库存为了 3.14 亿金盎司。国内的上海黄金交易所的白银库存也从 3 月出现明显的下

降，国内两大交易所的白银库存整体在减少。可见，持续增长多年的库存已经出现了扭转迹

象。高库存对银价的压力正在逐步释放。 

另外，白银市场很小，容易被操纵。去年 8、9 月份就有市场传闻摩根大通已经大量的

囤积了白银，如果如传言属实，摩根大通在去年 7 月底就持有 COMEX 白银现货库存 1.5 亿

金盎司，就占了 COMEX 交易所总库存近一半。虽然当前的宏观环境摩与当年亨特兄弟和巴

菲特囤积白银的背景和主体都有着很大的不同，但需要重视的是，摩根大通如果持有如此庞

大的现货库存对白银市场影响巨大，不排除后期再度出现逼仓的可能性。 
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图表 8 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 9 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 10 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 11 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

五、总结 

近期白银价格的暴涨是对处于高位的金银比价的正常修复。而投机资金也在开始流向白

银多头，白银的投资需求增加、持续多年的库存出现下降的趋势，这些因素都为银价的上涨

提供了支撑。 

在金价大涨的提前下，银价的跟涨只会迟到而不会缺席。我们继续看好白银的阶段性价

格走势，近期金银比价将持续回落。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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