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摘要： 

主要观点： 数据显示，WSB炒作白银失败的主要原因来自监管部门的遏止，而非基金

机构的按压。我们总结了 WSB做多的三条逻辑：（1）通胀；（2）金银比；（3）绿色能

源。分析发现 WSB的逻辑忽视了黄金和白银的属性差异，白银缺少黄金拥有的“准货

币”属性，因此 WSB的逻辑并不成立。同时由于白银在实体经济的广泛应用，及美国

金融经济占其 GDP贡献的 30%以上，所以 WSB的炒作行为必然会被监管层不断抑制。 

对于后市，黄金方面，我们重申了自去年底年报就发布的黄金看空逻辑：（1）根据美

林时钟模型，经济由衰退转向复苏期下，风险资产上涨，避险资产将承压。而黄金在

美林时钟的转换过程中将首先体现金融属性，之后随着经济走向过热转向商品属性。

因此 2021年预期将随风险资产上涨而下跌，直到其转换为商品属性。（2）根据仅有的

美联储出现负利率的经验，黄金由于参与者众多，更能体现市场预期，所以将领先于

美联储削债和加息的前瞻性指引实现下跌过程，因此该根据情绪指标——投资需求去

判断黄金拐点。而目前，指标说明黄金已经看空。 

对于白银，我们采用了白银的供需平衡表推演。发现白银基本面向好带来供需紧平衡

的逻辑前提是白银的投资需求稳定。2020年由于疫情导致白银积累了超额的投资库存，

如果贵金属价格出现下跌，白银的投资库存将被释放，导致其基本面情况逆转。所以

白银在 2021年的价格更多由黄金价格走势决定，因此也将偏空。 

风险提示：1.地缘政治冲突导致金价上升；2.再次出现抱团炒作等极端行为。 

 

WSB 涌入白银市场炒作失败的主要原因来自监管部门的遏止，而非基金机构的按压。

监管介入的主要原因是白银过度炒作将会威胁美国实体经济和金融市场稳定。对于

后市的金银价格判断，我们认为在经济复苏期下，黄金将承压，白银将跟随黄金。 

报告要点 
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一、事件回顾：WSB 论坛发帖激发白银投机情绪，CME

调保证金最终“一日游” 

近期白银出现极端行情。起因是 WallStreetBets 论坛有部分新帖称白银将

成为“轧空”下一目标。受之前“轧空”游戏驿站事件的影响，白银价格自 1月

28 日开始上涨，2月 1日出现“引爆”，Comex白银价格由 28.425上涨至 29.250

美元/盎司，涨幅 8.09%；沪银主力合约当日跳空高开 5654 上涨至 5939 元/克，

涨幅 8.40%。创 2008年以来最大涨幅。 

图表 1：Comex 白银期货价格 K 线图（2021 年 1 月-2021 年 2 月 2 日） 

     

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

然而，正在众多投资者为白银可能“登月”而群情激昂时，2 月 2 日早芝商

所集团(CME Group)宣布，将白银期货交易的保证金提高 18%，从每份合约 1.4万

美元上调至 1.65 万美元，自 2 月 2 日起生效。对这一声明的解释是基于“对市

场波动的正常评估，以确保足够的抵押品覆盖”。于是当日 comex 白银期货价格

由开盘 29.095跌至 26.780元，下跌幅度-8.44%，两个交易日呈现出“一日游状

态”，之后几日，白银持续下跌。 

二、WSB 的主要逻辑：通胀、金银比、环保应用 

（一）WSB论坛做多的三条逻辑与实施方法 

如果想分析 WSB事件及之后的影响，首先要弄清其主要逻辑及方法。论坛中

引用最高的“轧空”白银帖子声称： “白银市场是目前世界上被操控最严重的市

场之一。通胀调整后，白银的价格应该是 1000美元而不是 25美元。为什么不将
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本周前，Comex白银就受到市场情绪影响，

价格持续上升，最终在2月1日引爆
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白银类证券或者白银 ETF的价格逼近到真实的实物价格？想象下这中间存在的收

益空间。如果你不在乎收益，那就想一下大银行诸如 JP摩根为什么这么做。任何

纸面白银空头头寸都应被逼空。数据显示，大银行们都是通过操纵黄金和白银来

弥补实际通胀的。” 

“如果您对华尔街投行和对冲基金所作所为感到生气，那就买白银 SLV ETF。

白银是世界上最短缺的资产，目前金银价格比为 70：1，白银价格相比其历史价

格低太多。今天，它的使用却远超历史。由于金融操纵，白银价格受到压制。白

银的公允价值约为 200 美元，目前仅 25 美元，短暂的空头挤压将使它变成 1000

美元。目前白银期货总规模是 1.4万亿美元，但真实实物仅为期货规模的百分之

一，实物白银总量其实少得多。我们可以买 SLV ETF逼空，它是真实白银价格的

追踪基金，而期货交易所不能因此关闭。” 

我们将以上言论做归纳，可以得到美国“散户”做多白银的的三个逻辑以及

方法： 

（1）通胀逻辑：白银价格与黄金同作为贵金属，参考黄金价格银价应该为

1000 美元/盎司，而非 25 美元/盎司。同时面对当前通胀预期，白银是对冲通胀

加剧的首选。 

（2）金银比逻辑：全球黄金与白银的可用数量之比为 1:10，但当前金银价

格比为 1:70，历史上金银比远低于此值。这是以摩根大通为代表银行人为压制导

致，还具有很大上涨空间。 

（3）绿色能源逻辑：光伏及新能源汽车需要大量白银，因为白银作为导体导

热元素的不可替代性。 

WSB“轧空”白银的方法：不直接参与白银期货市场。目前白银实物远远低于

白银期货的空单量。如果散户购买白银实物和实物标的 ETF 以及白银期权，那么

如果 WSB控制了实物，就会引发实物商“补货”循环，导致 Comex市场库存下降，

基金会在 Comex期货市场回补多头头寸以弥补 ETF空头损失，实现“轧空”。 

（二）对 WSB“抱团”分析要回答的三个问题 

如果我们想要判断白银炒作未来是否还会出现，就要回答三个问题：（1）如

果没有 CME的监管措施，散户抱团白银是否成功？（2）如果散户在白银市场“抱

团”加剧，监管部门是否会加大力度？（3）WSB散户看多白银的理由是否真正成

立？第三个问题其实是回答白银能否持续上涨的关键。我们在接下来的部分围绕

这些问题展开分析。 
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三、白银价格无法走向“月球”的原因分析 

（一）WSB炒作白银失败是因为监管层的干预 

首先看第一个问题：如果没有监管层干预，散户抱团白银是否成功？ 

我们的答案是：从数据指标看是成功的。 

从前一部分中对 WSB“轧空”方法的总结我们可以发现，散户炒作白银的方

法是“围魏救赵”，在现货、ETF、期权市场做多使现货紧张，倒逼 Comex期货市

场降库存和补多单拉升价格进而打击空头。图表 1和图表 2展示了 WSB散户参与

白银市场后的情况，可以发现： 

（1）SLV白银 ETF持仓量明显上升。数据显示，SLV白银持仓量从 1月初的

17378.01 吨上涨到 2 月 2 日的 21067.85 吨，涨 3689.84 吨，且在上周突然上升

1070.56 吨，说明确实有大批散户入现货市场购买。 

（2）Comex 白银库存下降。由 1月 21日的 398150608 盎司下降至 397392890

盎司，从原来上涨趋势转为下跌，说明确实出于实体需求向上预期，Comex 开始

降库，而在 CME监管价格下跌后库存又开始上升。 

（3）金银价格比值出现持续下降。在 WSB事件发生前两月，伦敦金银价比值

在 75 左右，近 10 年来中位数在 70 左右。当 WSB 入场后，金银价格比迅速出现

下跌，由 1 月 28 日的 73.54 迅速下跌至 2 月 1 日的 62.97。短短三个交易日内，

下跌 10.57个点，与 WSB的金银比逻辑一致。 

（4）CFTC 持仓报告中投机空头下降，但投机多头没有上升。根据 CFTC持仓

数据，白银投机多头由 84009 上升至 84444 张，微涨 435 张，而投机空头则由

32,007 张降至 29,984 张，跌 2023 张，最终投机净多头因空头持仓下降而上涨。

这体现出 WSB投机多头并未直接参与期货市场，但是基金空头方却不战而降。  

以上说明，如果不是监管介入，仅从数据看，WSB对白银市场的“轧空”行为

是较成功的。 
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图表 2：SLV 白银持仓规模和 Comex 白银投机头寸 

     

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

图表 3：伦敦银价、金银比价及 SLV 白银 ETF 持仓量 

     

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

（二）被监管层干预的理由——破坏实体实体和金融市场稳定 

接着回答第二个问题：如果散户在白银市场“抱团”加剧，CME 市场是否会

加大调控力度，限制白银价格？ 

我们的答案是：会，这也就变相否定了白银价格走向“月球”预期的可能。

具体被限制的理由如下： 

1.白银作为光伏、新能源汽车及众多商品的工业原材料，价格注定无法走向

“月球” 

根据世界白银协会报告显示，白银的工业用途约占自身需求的 50%以上，这

点与黄金有明显差异（图表 4），其被广泛的应用于电子器件、光伏、医疗卫生及

工业生产领域。 
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图表 4：白银的工业用途及各白银需求比例 

      

资料来源： 同花顺 iFinD 世界白银协会 中信期货研究部 

以最近火热的新能源汽车为例，根据世界白银协会报告统计，一辆内燃机

（ICE）车辆消耗约 0.5-0.9盎司（15-28克）的银，白银在新能源汽车中常被用

于制造传感器等重要车载电子元件，在电动车中白银使用量是普通燃油车 2 倍，

一辆轻型汽车用银约为 0.8- 1.6盎司（25-50克）。白银用于整个汽车电子系统

的电触点，而电子系统又主要用于开关，继电器，连接器，断路器和保险丝，这

些部分其他金属很难替代。  

如果白银价格真的如 WSB 预料的那样上涨到 200 美元/盎司或者 1000 美元/

盎司，那么平均下来，每辆汽车的成本将上升 150 美元-1000 美元。或许对于一

个汽车消费者而言这不算什么，但对于生产汽车的产业上游企业而言，这将产生

及其巨大的影响。 

而在光伏领域，银价上升更是会显著影响光伏产品的质量和成本。根据中国

光伏行业协会统计，2011 年白银价格上涨至 48 美元时，该年光伏白银用量下降

了 40％，同时光伏产品的质量出现了下降。 

这主要是白银在光伏生产中不可替代的原因。在所有金属中，银的电阻率最

低，这意味着传输中浪费的电能更少，其他材料很难与白银竞争。 使用银的光伏

面板的效率通常超过 15％，平均超过 17％。 有些甚至可以达到 20％以上的效率。

而使用铜的光伏面板的太阳能发电效率仅约为 13％。如果使用其他替代材料，此

比率可能更低，这是由于金属天然的电阻率决定的，无法通过技术创新改进。  

较低的效率需要安装更多数量的面板作为补偿，以产生相同量的电能。 数量

更多的光伏面板可以抵消使用替代材料的廉价单位成本，但这同样会提升光伏产
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品的成本，还会使产品的质量下降，因为用户不得不安装更多的面板。 

而且，使用其他金属替代白银还会出现光伏产品使用寿命下降的情况。由于

粘合强度不足，使用其他金属诸如锡替代银应用于光伏电池也很困难，因为这将

使电池的使用寿命下降。 较短的使用寿命意味着用户将不得不更频繁地更换现

有的光伏面板，这将使得新能源技术的吸引力下降。 而更换和替代同样产生成本。 

例如，太阳能板制造中的标准金属化和共烧步骤不能用铜替代，这意味着光伏生

产需要额外的处理步骤，以及昂贵的设备升级和额外的生产风险。 

据此，如果白银价格真的上涨到所谓的“月球”，其对于光伏行业的打击将是

巨大的，因此，WSB 论坛逻辑中的绿色能源理由反而成为了监管层限制银价暴涨

的重要原因。 

除此之外，白银还作为工业催化剂广泛地应用于各种商品生产领域。比如，

银是环氧乙烷（EO）构生产的催化剂。 只有使用白银，才能以足够低的成本生产

环氧乙烷。没有环氧乙烷，我们将没有聚氨酯用于建筑，船舶，床上用品和家具；

没有聚酯，用于服装和聚对苯二甲酸乙二醇酯（PET，塑料瓶的原料）； 没有软化

剂，用于软木，胶水，酪蛋白和纸； 没有增塑剂，用于各种溶剂、化妆品、润滑

剂…… 

综上可见，监管层抑制白银炒作符合当时美国经济复苏需要和实体经济的利

益，因此是必然的结果。 

2.美国经济中金融经济相关约占 30%，抑制 WSB炒作符合美国利益 

美联储主席鲍威尔在本年首次议息会议新闻发布会上两次强调美联储的三

个使命：（1）稳定物价；（2） 充分就业（3）金融市场稳定（新增）。其中维护金

融市场稳定是近年来新增的目标，这主要源自于美国经济结构的变化（图表 5）。 

如图表 5所示，美国三大部门（实体经济、金融经济、传统服务业）对美国

GDP 的贡献。自美国两次货币大放水后，对 GDP 提升最明显的，是金融经济，约

占美国 GDP 贡献的 35%以上。这解释了为什么历任美国总统都积极维护美股，尽

管美股已经连续暴涨了 10年以上，并且因泡沫饱受争议。 

上月美联储主席鲍威尔针对美股上涨是否是货币宽松时也声称，目前美股上

涨主要源自经济复苏和疫苗落地“预期”。可见，维护美国股市健康和正向运转符

合美国经济的利益（图表 6）。 

而当 WSB论坛引领散户四处“轧空”，引发美股下跌，衍生品市场波动时，其
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行为结果将动摇美国金融市场稳定（美联储的使命 3），进而影响美国经济复苏，

这也是监管层无法接受的。因此，WSB炒作模式必然会受到抑制。 

图表 5：两次货币宽松下美国经济三大部门对本国 GDP 增长贡献（2005 年 1 季度-2020 年 3 季度） 

 

资料来源： 美国经济研究局（BEA） 中信期货研究部整理 

图表 6：美联储货币政策在实体经济复苏和金融市场稳定的“权衡” 

 

资料来源：中信期货研究部 

综上，无论从实体经济发展角度，还是金融市场稳定角度，都解释了 WSB炒

作以及白银价格所谓“登月”必然会因美国监管层的介入最终失败。 
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（三）更深层次的理由：黄金和白银的属性区别——三重性和二重性 

最后分析第三个问题：WSB 散户看多白银的理由是否真正成立？ 

我们的答案是：不成立，他们混淆了黄金和白银的差别。 

如图表 7所示，黄金自身具备三重属性——货币、商品和金融。尽管布雷顿

森林体系解体后，黄金已经不再与美元挂钩，但多年的金本位制度习惯使黄金仍

然作为各国央行及国际货币结算组织的最后结算手段，因此仍然具有“准货币”

属性。而因为黄金无法像纸币那样按需迅速发行，因此也就有了对冲美元信用风

险、以及在风险资产出现危机时的避险功能。 

图表 7：黄金的三重属性和白银的二重属性 

 

资料来源：中信期货研究部 

而再看白银，从图表 8可以发现，上世纪 80年代中，国际货币基金组织已经

将白银剔除出了官方储备，所以白银相比黄金而言，是缺乏“准货币”属性的。

因此我们总是可以看到，黄金价格上涨时白银总是追随黄金。 

而 WSB 做多白银的关键在于，他们提出黄金与白银在世界的存量比是 1:10，

而价格比却是：70:1。这里面有一个关键的假设前提，就是黄金和白银都是作为

“准货币”存在的，隐含有一种潜在的汇率关系。但是，当白银失去了“准货币”

的地位，同时其工业应用占其实际需求的 50%以上时，用一种“准货币”和“半

工业原料”的地球存量去比较其价格，就是不适宜的了。从图表 8我们也可以发

现，当白银失去了“准货币”的地位后，金银比价格中枢也出现了下降。 
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图表 8：贵金属的货币属性及金银比中枢演进过程 

 

资料来源： CNKI 中信期货研究部 

通过以上分析可以得出我们的结论：WSB 炒作白银的失败原因在于监管层的

干预，而这种干预因为实体经济复苏和金融市场稳定的原因是必然的。同时，WSB

的炒作行为并不符合经济理论逻辑，实际是一种“乱象”。 

四、未来形势判断：黄金或持续承压，白银要看黄金

“脸色” 

投资者目前最为关注的应该是未来白银和黄金的走势。我们的结论是：黄金

因属性转换承压，白银要看黄金“脸色”。 

（一）黄金或持续承压 

首先看黄金，其实早在我们的贵金属年报《盈不可久，大道敛藏》中就已经

提出了看空 2021 年黄金价格的理由，我们的观点主要基于黄金的三重属性和美

林时钟模型推导，以及参考 2013 年美国退出量化过程的借鉴。在此重新回顾一

下。 

1. 美林时钟模型：复苏期下，黄金因避险资产属性承压 

由于黄金由美元定价，所以金价主要考察美国经济。美国在复苏过程中的风

险偏好与资产价格变化过程可以用美林时钟模型分析（图表 9），该模型以美联储

的两个政策目标：经济增长和通货膨胀为目标变量，可以用来解释并推演此次疫

情的中的黄金属性转化和价格变化（图表 10）。 
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图表 9：新冠疫情下的美林时钟推演 

 

资料来源：中信期货研究部 

 

图表 10：经济由衰退转向复苏时黄金的属性转换 

 

资料来源：中信期货研究部 

2020 年疫情席卷全球，使世界经济进入衰退期（图表 9 左上），此时黄金体

现金融属性。主要功能有两个：规避衰退风险和融资功能。当疫情刚开始时，美

股暴跌，市场的杠杆头寸为了流动性开始卖出黄金，黄金与美股同跌，这是黄金

实现融资功能的情况（货币和金融属性）；而当之后美联储不断释放流动性，疫情

丝毫不见好转时，黄金则开始作为避险资产上涨，收益率表现明显强于风险资产，

这体现了资金的避险需求（金融属性）。换句话说，2020 年黄金的上涨，更多来

自于宽松环境下，风险资产向避险资产的转移。 

而从 2020年 8月开始，随着疫苗研制实现突破以及美国大选逐渐落地，疫情

得到控制的预期上升，此时美国经济则由衰退期逐渐向复苏期转化（图表 9右上）。

根据美林时钟理论，此时最优的资产配置将由避险资产向风险资产转移。此时黄

金这类避险资产将承压。 

当下经济所处的时期在衰退到复苏的过渡阶段。因此，我们或许会看到美联

储声明与政府的刺激救助计划等措施为黄金带来短暂的利多，但整体而言，我们

认为经济复苏的节奏将随着风险偏好的不断上升使黄金价格不断下移，直到黄金

重新恢复到自身的商品属性。 
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2. 参考美联储 2013年退出量化过程，黄金价格是美联储前瞻性指引的领先

指标 

我们认为，美国历史上可以借鉴的负利率情况仅有 2012 年因次贷危机量化

宽松后这一次。参考该过程，黄金市场由于参与者众多，对市场情绪敏感，因此

是美联储前瞻性指引和实际利率的领先指标，先于美联储政策发布下跌（图表 11）。 

图表 11：2008 年次贷危机从降息、QE 至完全退出全过程（2007 年 9 月-2015 年 12 月） 

 

资料来源：同花顺 iFinD 中信期货研究部 

从图表 11可以发现，美国自 2008年 12月起正式将利率调整为 0~0.25%，之

后经过了四轮 QE，于 2014年 12月宣布停止量化宽松，2015 年 12月加息。但复

苏过程中黄金价格见顶发生在 2013 年 1 月，其时点距离 2012 年 12 月第四轮 QE

仅过去 2 个月。而在黄金见顶下跌 6 个月后，2013 年 6 月的美联储议息会议上，

时任美联储主席的伯南克才提出考虑退出 QE。2013年，美国 QE政策和零利率政

策并未发生改变，但经济向好的预期使黄金承压，黄金全年收益率为-29.3%。 

而到了 2014年 12月美国正式开始退出 QE计划，黄金已从最高 1900美元下

跌至 1180美元。美联储由 0利率转为加息时，黄金已跌至 1100美元左右。可以

发现，复苏过程中黄金价格是作为美联储决议的先行指标存在，不能简单通过美

联储的决议事后预测黄金价格的拐点。 

我们发现可以尝试使用黄金的投资性需求指标——黄金 ETF持仓验证经济复

苏期时黄金价格是否到达拐点（图表 12）。黄金 ETF 代表了黄金的投资性需求，

投资期限一般为长期，不太会因为价格的短暂波动改变。我们发现，2013年美国

经济进入复苏期，黄金出现趋势下跌前，全球黄金 ETF持有黄金量出现了趋势拐

点，由图表 12 可知，2012 年 12 月至 2013 年 4 月，全球黄金 ETF 黄金持有量出

 

  

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

中信期货专题报告（贵金属）                                  
 

14 / 17      
 

现了历史最大跌幅。而 2020年 11月，全球黄金 ETF持有黄金量也开始出现了类

似于 2013 年的情况，出现历史第二大回撤，ETF 持有黄金量由 3878 吨下降至

3792.86吨。这表明，黄金的价格走势或许已经类似于2013年经济复苏期的情况，

价格已经开始提前反映复苏预期。 

图表 12：黄金投资需求：全球 ETF 持有黄金总重量和总价值（2010 年 11 月-2020年 11月） 

 

资料来源：世界黄金协会 中信期货研究部 

而从最近的数据，世界最大黄金 ETFSPDR的数据可以得到，近期黄金 ETF持

仓下降趋势仍在继续，白银 ETF持仓有所波动，但上升趋势也已停止（图表 13）。 

结合近期经济复苏情况，我们判断金价在 2021年将呈偏空趋势。 

图表 13：国际主要黄金和白银 ETF 持有标的物数量和价值 

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 
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（二）白银或要看黄金“脸色” 

尽管当下有对于白银商业基本面的各种向好预期，但我们认为，在 2021年，

白银的行情将更多基于黄金的走势。 

这一判断基于供需平衡表的分析方法。如图表 14 所示，根据世界白银协会

的数据判断，白银的总供给在 2020 年将会下降，由 2019 年的 1023Moz 下降至

978.1Moz，下降 44.9Moz,为 5%左右。 

我们根据已知的信息对白银的供需情况进行极端假设。假设 2021 年供给情

况最差，白银供给与 2020年疫情期间一致，仍为 978.1Moz。假设需求情况最好，

按照世界白银协会报告预估，白银珠宝需求和工业需求将在 2022年恢复 2019年

的水平，我们假设 2021 年即可恢复。同时假设全球光伏的安装数量均与中国一

致，光伏用银上涨 20%，再假设实物白银投资上升 20%，据此建立白银的供需平衡

表。 

从图表 14可以发现，如果仅考虑供给极差需求极好的情况，那么白银的供给

将产生 116.24Moz的缺口，白银将出现价格上涨。但是，交易所新增持有白银的

数量却为我们的判断带来了不确定性。 

我们用全球主要白银 ETF 持仓变化的最新数据将供需平衡表的 2020 年数值

补足，可以发现，2020年全球白银交易所（ETPs）的白银持有头寸上升了 302.60Moz，

这些白银的持有头寸可以理解为投资者的避险需求。这可以解释，如果仅从世界

白银协会的商品基本面判断，2020年的白银市场仍然是供过于求，但是价格却在

2020年上涨 40%的原因。交易所新增的投资需求补足了白银供给过剩带来的需求

缺口。 

但是正如前文介绍的美林时钟模型，当 2021 年全球经济由衰退期转向复苏

时，如果投资者的风险偏好上升，全球资产配置面临从避险资产转向风险资产的

再配置。那么 2020 年新增的 302.60Moz 净投资库存就可能出现下降流入实体经

济市场，其数量完全可以把 2021年假设的极端供需缺口补足，甚至再次产生供过

于求的局面，导致白银价格承压。 

因此，对于 WSB 炒作之后的白银价格估计，主要来自于对黄金价格的判断。

如果黄金价格能够维持，白银的避险需求持续，那么供给下降和需求上升确实可

能使白银产生向上的动力。但是如果，黄金类避险资产价格因经济向好风险资产

价格上升而承压（就像我们之前推断的那样），那么，在 2021年白银供需偏紧甚

至供小于求的情况就将不再成立。所以，白银在 2021年的价格，将更多地依赖于
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黄金价格的走势。 

图表 14：白银供需平衡表 

 

资料来源： 世界白银协会 Bloomberg 中信期货研究部 

五、风险提示 

1.地缘政治冲突导致金价上升。 

2.再次出现抱团炒作等极端行为。 
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