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宏观驱动减弱，价格周期回落——白银投资简析 

一、当前白银价格驱动因素分析 

2023 年以来价格围绕 20-26 美元多空争夺激烈，市场价格跟随着美联储政策的进行反复

博弈。经过 3 月份从 20 美元低位持续拉升至去年高位，5 月份以来白银价格从 26 美元跌至

23 美元附近，未来白银价格何去何从，很大程度取决于影响白银的宏观因素。 

从历史上看，白银价格与海外通胀水平呈现明显的正相关性。当通胀水平上升时，白银价

格会呈现上行，通胀水平下行时白银价格出现下行趋势。此外，美联储货币政策对白银价格也

起到至关重要的作用。当央行出现扩表、降息周期时，美元指数弱势，白银价格呈现上涨，当

央行进入缩表，加息周期时，美元指数表现强势，白银价格呈现下跌。虽然二者在时间步调上

有所差异，但是在周期的阶段表现呈现一致性。 

从通胀来看，目前美国核心 PCE（个人消费平减指数）已经在从去年 2 月份 5.4%的水平

见顶以来顽固位于 5%左右持续了 1 年 4 个月。伴随着美联储强力收缩政策的延续，虽然物价

指数可能会出现反复，但是大幅上升的可能性已经不大。 

从美联储货币政策来看，自从去年 3 月份美联储宣布加息以来，美联储已经进行了连续十

次加息，6 月份暂缓加息，但是美联储主席鲍威尔表示，进一步加息是适宜的，7 月会议将根

据情况决定是否加息。今年降息不合适，美联储依然坚决致力于 2%的通胀目标。伴随着利率

的上升，贵金属价格将会受到抑制。 

此外从去年 4 月份以来，美联储进入到缩表周期，美联储资产负债已经从近 9 万亿美元

缩减到当前 8.4 万亿美元。当美联储缩表的时候，白银价格通常呈现下跌状态，比如 2018 年

1 月至 2019 年 7 月期间，美联储缩表了 7000 亿美元左右，白银价格下跌了 11%左右。 
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无论从通胀水平、利率还是美联储货币政策来看，当前处于货币的紧缩周期，对白银期货

价格将会形成压制，未来白银上涨空间不大。但是需要注意的是，由于贵金属有避险的作用，

如果一旦发生地缘政治风险，或许将会对白银价格形成短期的情绪拉动。 

图：COMEX 白银价格走势 

 

资料来源：博易大师，华金期货 

二、白银投资的品种工具及周期 

目前白银的投资品种现货有上海金交所的白银 T+D，上海期货交易所的白银期货，如果

是实物现货比如菜百等黄金白银零售商也可以。这些投资品种各有优劣，金交所白银的手续费

比较高，但是 1 手白银 T+D 现货合约规模小，保证金不到 20%，1000 多就可以买卖。上海

期货交易所白银期货手续费便宜，但是 1 手白银期货需要保证金 8000 多。需要注意的是这两

个品种都属于杠杆类型的品种，买卖须谨慎。普通投资者可以通过白银现货零售商买卖白银进

行投资，因为这种实物白银没有杠杆，可以长期持有，但是要避免在白银价格高点买入，否则

就会陷入长期套牢的风险。 

今年以来经过连续拉升后，现在白银已经不是很好的买入时点了，尤其是从贵金属大周期

角度来看，目前处于周期顶部阶段，即使未来上涨也是短期的，长期看应该会进入下跌周期。
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有交易经验的投资者，在未来一年内采用逢高沽空策略。白银生产商与贸易商也可以运用期货

等衍生品工具进行套期保值，对冲价格下行风险。 

三、白银投资与黄金投资的比较 

白银与黄金同为贵金属具有较强的相关性，但是投资白银与投资黄金的方法还是有所差别。

首先白银的工业需求接近 50%，投资和珠宝需求占另一半，而黄金主要是珠宝消费和投资需

求。其次从保存属性来看，白银容易氧化，因此保存损耗会比较高，黄金的保存属性较好。再

次，从供给属性来看，黄金的供应相对白银较少，年产量为 3100 吨，再回收金 1600-1700

吨。白银供应量 3.2 万吨。从央行储备来看，一般黄金作为货币储备更加受到青睐。 

作为投资品来看，黄金无疑应该作为首选投资品种，从二者比价上分析，由于供求因素影

响，黄金价格长期强于白银价格。虽然二者有一定的相关性，但是长期看黄金投资价值较高，

如果对于投资资金较少的投资者可以把白银作为黄金的替代品进行投资。投资方法可以通过买

入现货或者期货，或者相关挂钩的白银理财产品进行投资。在投资时点上，可以运用逆周期买

入进行长期投资，当货币政策转为宽松且价格低迷时进行买入更为适宜。 
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