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白银价格短期上涨，现货紧缺触发挤仓行情 

自 2025 年 4 月初由于美总统特朗普“对等关税”政策的，美元流动性危机推动全球风险资

产出现深度回调，伦敦银现创出年内低价：4 月 4 日收盘价约 29.6 美元/盎司。随后白银

开启加速上行阶段，并在 10 月 16 日创出历史高位，收盘价已达 54.1 美元/盎司，较年

初涨幅约 86%。我们在前序报告中梳理了全球矿产白银的主要来源，当前几大主要白银

生产商整体呈“原生矿增量收紧、白银增量依赖伴生”的特点；总体供给端呈现出 “低弹

性+区域扰动”的特征。银价一路冲高的背后，除了其作为贵金属所具有的通货及金融属

性外，基于其矿端限制及短期现货紧缺所触发的挤仓行情也是价格上行的重要推动。 

美元信用风险仍存，金银长期逻辑不改 

在经历了短期冲高之后，金银价格出现了较大幅度回调；其原因在于短期多重价格不利

因素，同时叠加获利了结情绪所致。现阶段贵金属中长期看多的逻辑未发生实质性改变，

其本质上仍可作为美元资产替代进行配置。而回望美国内部，联邦政府停摆导致重要经

济数据缺失，而停摆本身或侧面反映了其国内财政压力以及两党矛盾，对全球美元信用

体系或产生不利冲击。此外，美国货币政策仍处于宽松周期，Fedwatch 显示 10 月美联

储继续降息的率高达 98.9%，而叠加美国经济成色数据偏弱以及通胀韧性，货币宽松延

续或将进一步加深其滞胀风险。 

套保策略建议 

整体看，本轮贵金属价格的大幅回调是多重风险因素阶段性消退以及获利了结情绪升

温共同作用的结果；但贵金属基于其美元资产替代角色的中长期看多逻辑未发生根本

性转变:未来短期内黄金白银或将偏向震荡，并逐步演绎出反弹修复行情。考虑到现阶

段金银比价经过一轮回调后处于相对低位，可考虑逢低做多金银比价，以逢低做多黄

金为主。   

风险提示 

自美联储降息开启后，实则美元走势并未出现此前预期的那般持续走弱的情况，而随

着大而美法案通过债务上限被再度提高，但同时财政部也在进行相应的充补 TGA 账户

的措施，使得美元流动性在短时内实则并未呈现相对宽裕的状态，因此美元也并未出

现预期中持续大幅走弱的格局。在目前 ON RRP 账户“几乎见底”的情况下，即便在降息

周期中，流动性风险的发生也仍需持续关注并及时规避。      
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年内贵金属价格单边大幅上行，白银触发挤仓行情 

年内银价屡次刷新历史新高，定价转向白银金融属性 

10 月内黄金白银价格均多次刷新历史新高，伦敦现货黄金在 10 月 20 日触及高点 4294

美元/盎司，较年初涨幅高达 62.3%；现货白银在 10 月 17 日触及高点 54 美元/盎司，较

年初涨幅高达 86%；白银波动率更甚于黄金。 

我们尝试复盘了年内特朗普关税扰动与银价之间的关系，发现在经历过 4 月由于“对等

关税”美元流动性短缺所引发的大跌之后，银价上行节奏与美关税政策冲击大体上保持

一致。虽然白银在其定价框架中工业用银占绝了较高权重，但其金融属性或通货属性仍

促使银价在 2025 年内外部环境变化时维持较强走势。 

 

图 1:特朗普关税政策与银价  

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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若拉长周期看，白银在较长时间维度中价格表现与黄金的路径更为相似；同时波动往往

比黄金更为剧烈，作为贵金属投机属性显著强于黄金。对比来看，白银与铜在较长时间

周期中的价格表现相关性明显弱于白银与黄金的价格表现相关性；长周期看白银定价体

系，其金融属性所占权重或大于工业属性，这也部分解释了年内黄金白银的共振上涨。 

 

图 2:长周期黄金白银走势对比 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3:长周期黄金铜走势对比 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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白银投资需求助推现货紧张，触发挤仓行情 

根据世界白银协会，全球白银下游需求大致可以分为工业用银需求、投资需求、摄影、

珠宝、银器几大类，而过去十年白银市场经历了从过剩到持续短缺的根本性转变。供给

端矿产银产量并未跟随银价中枢上行，而回收银保持韧性（稳定在 160-193 百万盎司区

间），整体在 10 年间并未出现明显增量。需求端看，光伏用银量大幅增长，预期 2025

年达 195.7 百万盎司创历史峰值，主要源于能源转型背景下的全球光伏装机量增长。此

外，实物白银投资需求在 2022 年达 338.3 百万盎司峰值，为当年白银平衡短缺的主要驱

动；2024 年后虽回落至 200 百万盎司以下，但进入 2025 年有呈现环比增长势头，同时

光伏用银未见明显增量，可能暗示了短期白银定价体系从工业需求转向投资需求。 

 

图 4:白银供需平衡表丨百万盎司 

 

数据来源：世界白银协会 华泰期货研究院 

 

库存方面，伦敦现货白银库存在 2025 年上半年降至历史低位，推动全球白银的显性库

存亦同步走低；而与之对应的是白银 ETF 的实物持仓量在 2025 年内的大幅增长。LBMA

白银的库存低位同时为挤仓行情的演绎提供了条件，同时白银 ETF 的持仓量稳步提升，

相当于将现货“金融化锁仓”，减少市场可流通货源，推动现货与近月结构趋紧，最终造

成现货白银枯竭。而彼时伴随贵金属避险溢价叠加宽松周期的逻辑逐步兑现，最终形成

了白银这一轮挤仓行情所需要的库存环境。 
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图 5: LBMA 贵金属库存 百万盎司  图 6:年内 SLV 白银 ETF 实物持仓量丨 吨 

 

 

 
数据来源：LBMA 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7:全球白银显性库存与 ETF 实物持仓量差值 丨千盎司  

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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Colorada 与 Skarn 项目勘探推进及 El Peñon 稳定放量，部分矿（Cerro Moro、Dolores 

等）产量回落抵消了部分增长；Southern Copper 上半年 1,143 万盎司，同比+15%，主

因 Buenavista 锌选厂爬坡带来伴生银放量，全年目标 2,300 万盎司（+9%）；Glencore 

上半年 909.7 万盎司基本持平，Collahuasi 因水资源与序列骤降被 Antamina（高锌段）、

Kazzinc、Kidd 增量对冲。 

总体看：原生银整体产量维稳微增，全球新增更多倚赖铜/锌项目伴生回收；考虑到白银

多作为其他矿种生产中的副产品，即便银价维持高位，多数公司难以通过集中扩产来推

动白银供给量快速增长；白银矿端供给存在较强刚性。 

图 8:全球主要银矿山产量梳理图（吨） 

公司 矿山 2025H1 2024H1 同比 

Fresnillo plc Fresnillo 160.2 163.6 -2.1% 

Fresnillo plc Herradura 8.1 6.8 18.2% 

Fresnillo plc Saucito 209.3 211.8 -1.2% 

Fresnillo plc San Julian 131.2 191.6 -31.5% 

Fresnillo plc Cienega 51.3 80.2 -36.0% 

Fresnillo plc Juanicipio 153.6 164.2 -6.4% 

 合计 713.7 818.2 -12.8% 

KGMH KGHM Polska Miedź S.A. 646.3 666.0 -3.0% 

KGMH 
KGHM INTERNATIONAL 

LTD 
0.1 0.7 -85.7% 

KGMH Sierra Gorda S.C.M.* 10.8 11.9 -9.2% 

 合计 657.2 678.6 -3.2% 

泛美银业 La Colorada 90.1 60.4 49.1% 

泛美银业 Cerro Moro 32.1 41.5 -22.7% 

泛美银业 Huaron 55.8 53.2 4.9% 

泛美银业 San Vicente(1) 43.5 48.6 -10.5% 

泛美银业 Jacobina 0.1 0.0 100.0% 

泛美银业 El Peñon 59.5 52.9 12.4% 

泛美银业 Timmins 0.2 0.2 0.0% 

泛美银业 Shahuindo 3.9 4.3 -8.8% 

泛美银业 La Arena / 0.5 / 

泛美银业 Minera Florida 9.0 9.1 -1.0% 

泛美银业 Dolores 19.9 27.1 -26.4% 

 合计 314.0 297.8 5.4% 

南方铜业 合计 355.4 310.0 14.6% 
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嘉能可 Collahuasi 34.3 57.8 -40.7% 

嘉能可 Antamina 81.2 56.7 43.2% 

嘉能可 South America 8.8 16.2 -45.7% 

嘉能可 Kazzinc 58.3 49.5 17.8% 

嘉能可 Mount Isa, Townsville, 

McArthur River 

78.3 85.3 -8.2% 

嘉能可 Kidd 20.7 15.0 38.0% 

嘉能可 INO 1.4 3.2 -56.3% 

 合计 282.9 283.5 -0.2% 

资料来源：公司公告 华泰期货研究院 

多重避险情绪转弱推动贵金属价格回调 

金银价格回调或是主要由于短期多重价格不利因素，同时善加获利了结情绪所致。地缘

方面，欧洲领导人发表联合声明，支持通过谈判推动俄鸟停火:声明表示，各方一致支持

争取公正而持久的和平，并赞同美国总统特朗普提出的立即停火、以当前接触线作为谈

判起点的主张，俄乌冲突所导致的避险情绪显著降温。 

美国政府方面，市场偏向于定价美国政府停摆或将结束，亦对贵金属的避险溢价产生冲

击，推动金银价格进入调整。白宫官员哈塞特称政府停摆可能快结束:若未结束白宫将考

虑采取更强硬措施。 

关税方面，紀市场普遍预期伴随月底 APEC 会议的召开，中美两国元首或将在韩国庆州

会晤。特朗普本人也在多个场合明确表示愿意与中国领导人会面，商讨包括贸易在内的

多项议题:基于关税的避险情绪亦出现缓解，推动贵金属价格短期下行。 

美元信用风险仍存，金银长期逻辑不改 

金银投资需求走高的背后，实质上是全球美元信用体系的不信任 

美国联邦政府在 9 月底再次陷入停摆困境，其主要原因在于两党就是否延长医疗保险补

贴政策产生分歧，导致临时拨款法案未能通过。其中，民主党坚持延长奥巴马时期得《平

价医疗法案》的增强型医疗保险税收抵免，并要求撤销《美丽大法案》中的医疗补助削

减；共和党则指责民主党需要为政府停摆负责。 

此次危机反映了美国财政政策的困境；两党在医疗支出上的拉锯战，本质上是对"债务经

济"可持续性的压力测试：若继续通过债务扩张维系福利承诺，可能加速全球对美元信用

锚的信任瓦解；叠加在全球公共卫生事件后美国“宽财政、紧货币”的政策组合所带来的

财政端压力以及在俄乌冲突中美元资产的不安全，全球美元信用体系正经历冲击。 
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回望美国联邦基金目标利率自 2008 年以来经历的两个完整加息与降息周期： 

1）2008 年-2010 年：美国在经历 2008 年金融危机后开启降息周期，并在其后维持较低

的政策性利率，直至 2016 年后再一次开启加息； 

2）2020 年至今：2020 年后美国联邦基金目标利率维持低位，同时财政端政府支出发力

推动经济复苏，其后在 2022 年开启本次加息周期并在 2024 年开始降息。而此轮美联储

货币政策周期中，其财政端净利息支出占 GDP 比重显著高于上一轮货币政策周期；即

本轮美联储加息周期（2022 年开始）对于美国财政端压力显著高于上一轮加息周期（2008

年开始）。这或能部分解释本轮贵金属飙涨的原因：世界在美国国内财政压力显著增大

的背景下已经在重估美元信用。 

 

图 9:美国财政净利息支出与占 GDP 比例 丨十亿美元、% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

除政府端外，近期财报季多家美国银行“爆雷”，或正从金融稳定性角度侵蚀美元信用根

基。其中，齐昂银行与西联银行的贷款欺诈案虽单笔损失规模有限，但叠加 First Brands、

Tricolor 等企业破产引发的连锁反应，市场开始重新定价美元资产的真实风险溢价——

这不仅体现在美国银行股估值下跌，更反映为全球资本对美元资产安全的质疑。最终可

能迫使美联储在维护金融稳定与维持美元信用之间做出权衡，而任何妥协性操作都将加

速美元从“全球通货”向信用货币转变；而作为对比的是，贵金属的通货属性在其定价体

系中被不断加强。 

图 10: 美股银行业风险事件梳理图 

风险事件 涉事机构 潜在损失 事件影响 

贷款诈骗 齐昂银行 
两笔循环信贷额度合计逾 6000 万美元，现计

提约 5000 万美元减值 

10 月 16 日，齐昂银行和西联银行均

披露遭遇贷款欺诈事件，损失可能达
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西联银行 累计潜在损失达数千万美元 

到数千万美元。尽管损失相对有限，

但周四美股银行股出现大范围抛售。 

First Brands 破产 

杰富瑞集团 其旗下基金持有相关应收账款约 7.15 亿美元 

9 月下旬汽车零部件供应商 First 

Brands 宣告破产，杰富瑞金融集团、

美国银行等披露了对 First Brands 的

风险敞口。 

瑞士银行 
旗下多个基金涉及相关债务和供应链融资协

议，规模超 5 亿美元 

千禧管理 风险敞口约为 1 亿美元 

JAML 

日本农林中央金库与三井

物产合资 

风险敞口约为 17.5 亿美元 

西联银行 
因杰富瑞集团关联基金的杠杆工具而面临风险

敞口 

美国银行 有相关贷款业务往来 

Tricolor 破产 

摩根大通 
第三季度确认了与 Tricolor 破产相关的 1.7 亿

美元损失 9 月上旬次级汽车贷款机构 Tricolor

申请破产，导致部分债务几近全额亏

损;摩根大通与五三银行披露因

Tricolor 事件合计损失数亿美元。 

巴克莱银行 有相关贷款业务往来 

五三银行 
披露可能因与 Tricolor 的业务往来面临高达 2

亿美元的损失 

资料来源：金十数据 华泰期货研究院 

后市需持续关注信用风险以及美元流动性冲击发生的可能性 

自 2024 年中以来，欧美主要经济体央行陆续开启降息周期，但各地区长端公债收益率

却呈现出了走高的状态，这似乎与国外历史经验有所差别。此外更加值得关注的是，

30 年期与 10 年期的溢价（Spread）同样出现明显走高，显示出长债标售情况不佳，长

端债务融资成本持续增加，倘若这样的情况即便在海外持续降息的背景下依然存在，

则未来债务危机爆发的可能性需被高度重视。 

 

图 11: 主要经济体 10 年期公债收益率丨%  图 12:主要经济体 30 年与 10 年公债利差丨% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

此外，自降息开启后，实则美元走势并未出现此前预期的那般持续走弱的情况，而随

着大而美法案通过债务上限被再度提高，但同时财政部也在进行相应的充补 TGA 账户

的措施，使得美元流动性在短时内实则并未呈现相对宽裕的状态，因此美元也并未出
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现预期中持续大幅走弱的格局。在目前 ON RRP 账户“几乎见底”的情况下，即便在降

息周期中，流动性风险的发生也仍需持续关注并及时规避。 

 

图 13:TGA 与 ON RRP 余额 丨十亿美元 

 

数据来源：Wind Ifind 华泰期货研究院 

总结与套保建议 

2025 年 10 月贵金属市场呈现剧烈波动，白银价格从 4 月 29.6 美元/盎司飙升至 10 月

54.1 美元/盎司，涨幅达 86%，核心驱动因素包括现货挤仓行情与美元信用风险溢价。基

本面上，白银供需结构呈现"供给刚性+投资需求激增"特征：ETF 持仓激增导致 LBMA

库存降至历史低位，形成现货流动性枯竭。深层逻辑在于美元信用体系动摇——联邦政

府停摆暴露财政脆弱性，美联储降息预期（10 月概率 98.9%）与通胀韧性加剧滞胀风险，

促使贵金属成为美元资产替代品。尽管短期贵金属因风险情绪消退回调，但中长期看多

逻辑未变，而银行业风险事件或将进一步削弱全球对美元资产的信任锚定，继续强化看

多贵金属逻辑。 

现阶段看，看多黄金白银的主线逻辑并未发生根本性改变:中长期美债务担忧引发信用

货币体系承压，贵金属有望继续受益，同时关税以及地缘黑天鹅事件风险并未完全出清。

此外美国货币政策仍处于宽松周期，Fedwatch显示 10月美联储继续降息的率高达 98.9%:

而叠加美国国内经济成色数据偏弱以及通胀韧性，货币宽松延续或将进一步加深其滞胀

风险。整体看，本轮贵金属价格的大幅回调是多重风险因素阶段性消退以及获利了结情

绪升温共同作用的结果:但贵金属基于其美元资产替代謐鼬涣角色的中长期看多逻辑未

发生根本性转变:未来短期内黄金白银或将偏向震荡，并逐步演绎出反弹修复行情。 
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