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专题报告 

白银的近期表现与后市展望 

主要观点： 

白银呈现出一段较大行情。自 1 月 28 号美股的散户“逼空”风波蔓延到白银

市场后，短短数个交易日，白银呈现出一段较大行情。白银价格一度超过 30 美

元/盎司，创 2013 年来最高点。白银期货、期权成交量大幅飙升。白银 ETF 持

续大幅净流入，意味着更高的市场认可度与关注度，也可能预示着未来较好的表

现。 

我们认为白银当时的巨大涨幅一定程度上脱离了其自身基本面，并且难以持

续。判断理由如下： 

金银比价处于阶段性低点。在黄金没有启动上涨前，处于阶段性低点的金银

比价约束着白银的进一步上涨，并且很有可能通过白银的下跌来拉动金银比价反

弹。 

美元指数短期反弹。美元指数相较于年初最低点的 89.4 上涨了约 1.9%，而

在 2 月 1 日白银单日涨幅最大的时候，更是录得 0.5%的涨幅。美元指数的短期

反弹明显不利于白银的上涨。 

散户威力难以持续。长期处于净多头席位的白银缺乏逼空的现实基础，白银

市场所具备的体量和流动性也使得散户们“逼空”的难度大大增加。此外，白银的

异常大幅波动可能会引发交易所的直接干预。 

本次白银的异常大幅上涨，在我们看来可能更多的是散户们大量投机资金带

动引发的。但我们仍相对看好白银在 2021 年上半年的表现，判断理由如下： 

通胀下白银表现更强。在通胀抬头是大概率事件的背景下，贵金属中白银因

其特有的工业属性往往表现出更大的上涨斜率与幅度。 

新能源光伏需求是确定巨大增量。从供需层面分析，白银的供应增速相对有

限，而需求却有较明朗的前景。除了随全球经济复苏而恢复的白银传统工业需求

外，新能源中的光伏用银需求是白银的确定巨大增量。 

 

风险提示：国内政策收紧，中美关系恶化 
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一、白银短期表现 

自 1 月 28 号美股的散户“逼空”风波蔓延到白银市场后，短短数个交易日，白银呈现

出一段较大行情。下面我们通过几个角度具体看一看白银市场发生的变化。 

1.1 白银价格创阶段性新高 

以伦敦白银现货为例，自 1 月 28 日至 2 月 1 日，短短三个交易日，涨幅约 15%，2

月 1 日日内最高点更是超过 30 美元/盎司，创 2013 年以来最高点。 

图表 1：各市场白银价格走势（美元/盎司，元/千克） 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

1.2 白银市场交易量疯狂飙升 

在价格剧烈波动的背后，是白银交易的疯狂飙升：COMEX 白银期货交易量创 2020

年 8 月以来最高水平；期权成交量是 2020 年平均水平的近 4 倍。 
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资料来源：Bloomberg 云财富期货投资咨询部  资料来源：Bloomberg 云财富期货投资咨询部 

 

1.3 白银 ETF 持续大幅净流入 

全球最大追踪白银的 ETF——贝莱德旗下 iShares Silver Trust 持仓量快速突破去年

8 月以来 17000-18000 吨的整理区间，于 2 月 2 日创下历史新高 21068 吨。值得一提的

是，在 2 月 2 日，伦敦白银现货价格大幅回调超过 8%的情况下，仍然录得最大单日净流

入 1766 吨。白银 ETF 的持续净流入意味着更高的市场认可度与关注度，可能预示着未来

较好的表现。 

图表 4：SLV 白银 ETF 持仓量 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 
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二、白银当前走势判断 

早在 2 月 1 日，白银录得阶段性新高 30 美元/盎司之前，我们就提出警示：我们认为

白银当时的巨大涨幅一定程度上脱离了其自身基本面，并且难以持续。下文将从几个角度

陈述我们的判断理由。 

2.1 金银比价处于阶段性低点 

本次白银波动与历史情形最大的差别在，相较于以往的“黄金推着白银走”，（即黄金由

于通胀等原因先出现波动，然后白银由于其相较黄金特有的工业属性表现出更大的波动幅

度），此次更多的表现出了“白银推着黄金走”的趋势（即在白银大幅上涨的情况下，黄金的

表现依旧不温不火）。由此导致了金银比价的快速下降：一度达到 64，甚至低于 2016

年 8 月的阶段性低点。在黄金没有启动上涨前，处于阶段性低点的金银比价约束

着白银的进一步上涨，并且很有可能通过白银的下跌来拉动金银比价反弹。而现

实正如我们预期般发生。 

图表 5：金银比价处于阶段性低点 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

2.2 美元指数短期反弹 

美元指数相较于年初的最低点 89.4 上涨了约 1.9%。而在 2 月 1 日白银单日涨幅最

大的时候，更是录得 0.5%的涨幅。美元指数的短期反弹明显不利于白银的上涨。 
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图表 6：美元指数短期反弹 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

2.3 散户威力难以持续 

“散户逼空”浪潮随着 Reddit 论坛上的一封帖子席卷了白银市场，点燃了白银市场的热

情，无数散户推动着白银大幅上涨。但是我们也应该注意到这些散户推动白银价格上涨的

威力难以持续。 

白银的市场规模、机构站位等因素成为银价继续“热炒”的最大阻力。自 2019 年中以

来白银始终处于净多头席位，说明不存在明显的“逼空”基础。更重要的是，相较于 GME 等

体量较小的个股，价值 1.6 万亿美元的白银市场所具备的体量和流动性使得散户们“逼空”

的难度大大增加。 

此外，像白银这种重要贵金属，如果出现了价格异常上涨，很可能会引得交易所关注。

芝商所可能会被迫提高这种贵金属的保证金，从而迫使一些投资者退出市场。果不其然，

芝商所于 2 月 1 日将 COMEX 白银期货的保证金上调 18%，散户威力骤然下降。 
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白银当前的基本面尚不足以支持如此大的涨幅。但我们维持在 2020 年年报中提出的判断，

89.0

89.5

90.0

90.5

91.0

91.5

92.0

92.5

93.0

93.5

94.0

2
0
2
0
/1

1
/0

3

2
0
2
0
/1

1
/1

0

2
0
2
0
/1

1
/1

7

2
0
2
0
/1

1
/2

4

2
0
2
0
/1

2
/0

1

2
0
2
0
/1

2
/0

8

2
0
2
0
/1

2
/1

5

2
0
2
0
/1

2
/2

2

2
0
2
0
/1

2
/2

9

2
0
2
1
/0

1
/0

5

2
0
2
1
/0

1
/1

2

2
0
2
1
/0

1
/1

9

2
0
2
1
/0

1
/2

6

2
0
2
1
/0

2
/0

2

美元指数



 

 

请仔细阅读本报告篇末的法律声明                                   7 / 10                  

 

即 2021 年上半年贵金属可能会有一段上涨行情，而具体节奏可能是金银齐涨，白银涨势

更加凶猛。 

3.1 通胀下白银表现更强 

正如我们在 2020 年年报中判断的一样，2021 年上半年，随着全球范围内疫苗的接

种，全球经济逐渐修复，通胀抬头是大概率事件。而在通胀凸显的阶段，黄金的价格会上

涨，白银因其相较黄金特有的工业属性往往表现出更大的上涨斜率与幅度。 

图表 7：通胀下白银表现更强（美元/盎司） 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

3.2 新能源光伏需求是确定巨大增量 

从供需层面分析白银，我们可以看到白银的供应增速相对有限，在银价没有大幅提升

之前难以出现大规模增产，而白银的需求却有非常积极的前景。除了随全球经济复苏而恢

复的传统白银工业需求外，新能源中的光伏用银需求是白银的确定巨大增量。 

随着“碳中和”目标的逐步提出与践行，作为实现“碳中和”的一大重要途径，光伏发电

具有广泛认可的发展前景。中国光伏行业协会表示，2020 年国内新增装机规模同比增幅

达到 60%，预计 2021 年全球光伏市场规模将加速扩大，总计新增装机达到 150 到 170

吉瓦，海外规模会创新高。 

由此可知，光伏用银必然是白银需求的确定巨大增量。 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind IRENA 云财富期货投资咨询部 

 

综和通胀与供需的角度来看，我们相对看好白银在接下来尤其是 2021 年上半年的表

现。
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否则所有本报告中的材料的版权均属云财富期货有限公司。未经云财富期货有限公司事先书面授权下，不得

更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其复印本予任何其他人。 

◼本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述投资标的买卖的出价或征价。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，云财富期货有

限公司不向客户提供税务、会计或法律意见。我们建议所有投资者均应就任何潜在投资向其税务、会计或法

律顾问咨询。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，云财富期货有限公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。本报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而云财富期货有限公司不会因接收人收到本报告而

视他们为其客户。 

◼本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随

时更改。在不同时期，云财富期货有限公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，

投资者并不能依靠本报告以取代独立判断。本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投

资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指投资决策是投资者自身基于对潜在投资的机会、

风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

◼本报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。本报告并

不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。本报告并不构成给予

阁下私人咨询建议。 
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云财富期货有限公司 

总部地址： 

新疆乌鲁木齐市天山区西河坝后街 137 号瑞达国际大厦 7 楼 

上海分公司 

地址：上海自由贸易试验区杨高南路 729 号 2102B 室 

伊犁营业部 

地址：新疆伊犁州伊宁市新市政府片区南环路以南伊宁机场商务写字楼 2003 号 

 喀什分公司 

地址：新疆喀什地区喀什经济开发区空港产业物流区产业服务中心 A 段三楼 301 室 

山东分公司 

地址：山东省济南市高新区汉峪金谷 A3-4-907 室 

深圳分公司 

地址：深圳市福田区福田街道福安社区益田路 4068 号卓越时代广场 3904、3905 室 

 

 

 


