
受美联储降息预期升温、全球供应紧张加剧以及被列入美国
关键矿产清单等多重因素推动，9日，伦敦白银现货史上首次站上
60美元/盎司重要整数关口；10日早盘，伦敦白银现货再度刷新

纪录，涨至61美元/盎司。
今年以来，白银涨幅已接近110%，表现远超

黄金和铂金。
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今年来涨幅接近110%，远超黄金铂金

白银价格史上首次
站上60美元关口

财富志

现货白银升破60美元/盎司

美联储议息会议前夕，贵金属再度走强，而受到供
应短缺预期影响的白银每盎司更是飙涨至60美元上
方，再创历史新高。

Wind数据显示，9日，伦敦白银现货日内涨幅超过
3%，盘中最高触及60.895美元/盎司，历史首次站上60
美元/盎司整数关口。伦敦黄金现货跟涨，盘中最高升破
4220美元/盎司。10日早盘，现货白银震荡拉升，截至
10时报61.302美元/盎司，日内涨超1%，续创历史新高。

期货市场方面，Choice数据显示，COMEX白银盘
中再度刷新历史新高，最高涨至61.295美元/盎司，首
次站上61美元/盎司关口。COMEX黄金小幅收涨，盘
中最高升至4250美元/盎司上方。

作为对比，尽管黄金今年也上涨了 60%并突破
4200美元大关，但在涨幅力度上仍逊色于白银，导致金
银比价降至70倍以下，为2021年7月以来首次。

国际投行瑞银已将 2026 年白银目标价上调至
58—60美元/盎司，甚至不排除触及65美元/盎司的
可能。

供应短缺成支撑银价的核心逻辑

供应短缺正成为支撑银价的核心逻辑。除了因被
列入美国“关键矿产”清单引发的资金涌入和囤积效应
外，物理市场的紧张局势尚未缓解。

据彭博观察，尽管伦敦金库的资金流入使10月份
的历史性供应挤压有所缓解，但其他市场正面临严重的
供应限制。

从现货层面来看，在两个月之前，伦敦白银库存
由于现货难以满足交割，拉高了欧洲的白银现货升
水，对国内白银现货形成贸易流驱动。国内白银现
货市场出现吃紧，国内白银期货市场三年来首次出
现现货升水和近月升水格局。美国白银市场也面临
12月交割的问题，实物交割紧张或进一步推动白银
价格上涨。

世界白银协会指出，由于产量受限而工业和投资需
求持续上升，预计2025年白银市场将连续第五年出现
年度赤字。ING的大宗商品策略师埃瓦·曼泰强调了白
银供应的“结构性缺乏弹性”，全球约70%-80%的白银
产量是铅、锌、铜或金矿开采的副产品。这意味着，除非
主要金属的价格也能支撑更高的产量，否则即使银价飙
升，供应也无法迅速扩大。

全球信用货币体系整体稳定性动摇

国投期货研究院高级分析师吴江认为，这一轮白银
价格的强劲上涨，并非单一因素驱动，而是呈现出清晰
的“双轮驱动”格局。

吴江称，首先，其根本动力源于全球信用货币体
系整体稳定性的动摇。黄金作为传统信用锚，正在
逐渐脱离实体货物生产体系，反映的是主流浮动汇
率国家信用货币价值的整体重估。白银作为贵金属
成员，也随之获得系统性的价值支撑；其次，金银比
价的动态变化，正揭示出全球经济走向“再通胀”的
宏观趋势。这一方向的内涵既包含海外市场的
TACO（近期华尔街流行的一种应对特朗普贸易政
策的交易策略），也体现在国内汇率在复杂外部环境

中的独立走强。
南华期货研究院高级总监周骥分析称，黄金以金

融避险属性为主，近期的地缘风险未升级导致避险资
金获利了结；白银兼具工业属性，光伏用银量占全球需
求比重的上升、AI算力服务器用银量较传统设备的增
加，使工业刚需爆发形成强支撑。周骥进一步表示，相
较黄金，白银的价格弹性更高，在特定时期更容易受到
短期投机资金的集中推动，在突破关键点位后，其上涨
受到现货市场流动性紧张的驱动。

降息预期为贵金属走强提供支撑

此外，美联储降息概率大幅提升也为贵金属走强提
供了支撑。尽管最新公布的美国JOLTS职位空缺数据
略超预期，使降息概率小幅回落至87.4%，但并未削弱
投资者对贵金属的追捧。历史上，利率下行往往利好无
息资产。市场人士表示，当前国际金融市场走势已体现
美联储降息预期。

9日，美国总统特朗普表示，美联储主席鲍威尔应
立刻降息，同时他将把“支持立即大幅降息”作为选择新
任美联储主席的“试金石”。下任美联储主席热门人选、
白宫经济顾问哈赛特9日则表示，他认为美联储“有充
足空间”大幅降息。市场普遍预期，美联储将在12月11
日宣布降息25个基点。

后期或高位震荡不排除阶段回调

对于白银未来走势，渣打银行表示，尽管租赁利率
仍然高企，但已远低于10月份的飙升水平。加上伦敦
的可供库存以更快的速度上升，表明市场紧张状况正在
缓解。未来随着供需矛盾有所缓和，预计白银或高位震
荡，不排除阶段回调的可能。

上海大陆期货投资咨询部认为，从全球以及长期
视角来看，支撑白银价格长期上行的底层逻辑是白银
长期供不应求的结构性失衡，而短期催化这波涨势加
速的则是避险需求激增和跨境套利交易，加上交割需
求激增，多头逼仓迹象明显，短期白银涨幅接近或完成
了空间幅度，因此经过短期补涨，在贵金属持续上涨周
期中，金银比也得到了一定修复，投机性持仓落袋为安
或促使白银价格继续上演高位震荡，需警惕高位剧烈
震荡风险。

专家表示，在当前高波动环境下，尤其需要重视投
资者保护和风险管理。做好仓位管理和资金管理很重
要，投资者要根据风险承受能力选择合适的策略，需要
根据自身的资产状况、投资目标、风险承受能力等因素
进行综合考虑，避免盲目跟风。
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国家统计局最新发布数据显示，11月份，全国居民
消费价格指数（CPI）环比略降0.1%，同比上涨0.7%，扣
除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅连
续3个月保持在1%以上。

“11月份，居民消费持续恢复，CPI同比上涨0.7%，
涨幅比上月扩大0.5个百分点，为2024年3月份以来最
高。”国家统计局城市司首席统计师董莉娟说。

董莉娟分析，CPI同比涨幅扩大主要是食品价格由
降转涨拉动。食品价格由上月下降 2.9%转为上涨
0.2%，对CPI同比的影响由上月下拉0.54个百分点转为
上拉0.04个百分点。

具体来看，食品中，鲜菜价格由上月下降7.3%转为
上涨14.5%，为连续下降9个月后首次转涨，对CPI同比
的上拉影响比上月增加约0.49个百分点；鲜果价格由
上月下降2.0%转为上涨0.7%；牛肉和羊肉价格分别上
涨6.2%和3.7%，涨幅均有扩大；猪肉和禽肉类价格分别
下降15.0%和0.6%，降幅均有收窄。

11月份，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上
涨1.2%，涨幅连续3个月保持在1%以上。

“服务和扣除能源的工业消费品价格分别上涨
0.7%和 2.1%，分别影响 CPI 同比上涨约 0.29 个百分点
和0.53个百分点。其中扩内需的政策措施继续显效，
家用器具和服装价格分别上涨 4.9%和 2.0%，飞机票、
家政服务和在外餐饮价格分别上涨 7.0%、2.4%和
1.2%。”董莉娟说。

数据显示，11 月份，受国内部分行业供需结构优
化、国际大宗商品价格传导等因素影响，工业生产者出
厂价格指数（PPI）环比上涨0.1%，同比下降2.2%。

董莉娟分析，国内部分行业需求季节性增加带动
价格上涨。各地“迎峰度冬”开始，煤炭、燃气需求季节
性增加，煤炭开采和洗选业价格环比上涨4.1%，煤炭加
工价格上涨 3.4%，燃气生产和供应业价格上涨 0.7%。
入冬以来，防寒保暖产品进入消费旺季，毛织造加工价
格上涨0.6%，羽绒制品加工价格上涨0.2%。

“PPI 同比下降 2.2%，降幅比上月扩大 0.1 个百分
点，主要受上年同期对比基数走高影响。”董莉娟说，随
着我国各项宏观政策不断显效，价格呈现积极变化。

综合整治“内卷式”竞争成效显现——
重点行业产能治理持续推进，市场竞争秩序不断

优化，煤炭开采和洗选业、光伏设备及元器件制造、锂
离子电池制造价格同比降幅均已连续多个月收窄；新
能源车整车制造价格降幅比上月收窄0.6个百分点。

新兴产业快速发展，带动相关行业价格同比上涨
——

随着我国新材料、具身智能等行业快速发展和绿
色低碳转型深入推进，相关行业需求增加，外部存储设
备及部件价格同比上涨13.9%，石墨及碳素制品制造价
格上涨3.8%，集成电路制造价格上涨1.7%，服务消费机
器人制造价格上涨1.1%，控制微电机价格上涨0.4%，废
弃资源综合利用业价格上涨0.4%。

消费潜力有效释放，带动有关行业价格同比回升
向好——

提振消费专项行动持续显效，工艺美术及礼仪用
品制造价格同比上涨20.6%，运动用球类制造价格上涨
4.3%，营养食品制造价格上涨1.1%。

CPI同比涨幅扩大
核心CPI继续上涨

市民选购白银饰品（资料图）

顾客在一家超市购物 新华社发


