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 主要结论

在历经两个月的震荡盘整后，白银市场于 9月迎来突破性上涨，内外盘价格联动走

强，双双创下多年新高。受美联储降息预期强化及避险情绪持续助推，纽约银价早前已

成功突破 43 美元/盎司关口，并于 9 月 23 日盘中进一步攀升，最高触及 44.395 美元/

盎司，刷新 2011 年以来高点，年内累计涨幅超 50%；内盘沪银同样延续强势，此前站稳

万元大关后继续上攻，创出 10359 元/千克的历史新高，年内涨幅超过 35%，表明白银强

势格局仍在延续。

本轮白银价格强势上涨，是宏观环境、供需紧平衡及金银比修复等多因素共振的结

果。宏观方面，美联储降息预期持续升温，叠加中东等地缘局势紧张推升避险情绪，共

同为白银提供上行动力。行业方面，光伏、新能源汽车及半导体等领域对白银的工业需

求保持强劲，白银呈现供不应求格局。金银比方面，当前内盘金银比约为 82，外盘约为

85，显著高于过去 50 年与 20 年的历史均值（分别为 63 和 70），表明白银估值仍处相

对低位，具备明显的比价修复空间。在投机资金流入与基本面支撑的共同作用下，白银

展现出较黄金更强的弹性。

展望后市，宽松的货币政策预期与持续的地缘不确定性将继续为白银价格提供支

撑，但需警惕两方面风险：一是价格快速拉升后投机资金获利了结可能引发高位震荡；

二是若美国通胀数据再现粘性，可能促使市场重新定价降息节奏，从而抑制白银进一步

上行动力。操作上建议把握回调机会分批布局，重点关注 40 美元/盎司附近支撑的有效

性，上行目标可依次关注 45 美元/盎司及 48 美元/盎司附近阻力。需注意控制仓位，避

免追高，密切关注宏观数据与资金动向对市场情绪的扰动。

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。
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一、 行情回顾

在历经两个月的震荡盘整后，白银市场于 9 月迎来突破性上涨，内外盘价格联动走强，双双创下多年

新高。受美联储降息预期强化及避险情绪持续助推，纽约银价早前已成功突破 43 美元/盎司关口，并于 9

月 23 日盘中进一步攀升，最高触及 44.395 美元/盎司，刷新 2011 年以来高点，年内累计涨幅超 50%；内

盘沪银同样延续强势，此前站稳万元大关后继续上攻，创出 10359 元/千克的历史新高，年内涨幅超过 35%，

表明白银强势格局仍在延续。

本轮白银价格强势上涨，是宏观环境、供需紧平衡及金银比修复等多因素共振的结果。宏观方面，美

联储降息预期持续升温，叠加中东等地缘局势紧张推升避险情绪，共同为白银提供上行动力。行业方面，

光伏、新能源汽车及半导体等领域对白银的工业需求保持强劲，白银呈现供不应求格局。金银比方面，当

前内盘金银比约为 82，外盘约为 85，显著高于过去 50 年与 20 年的历史均值（分别为 63 和 70），表明白

银估值仍处相对低位，具备明显的比价修复空间。在投机资金流入与基本面支撑的共同作用下，白银展现

出较黄金更强的弹性。

图：COMEX 白银年初以来走势

数据来源：WIND 国信期货

图：沪银年初以来走势

数据来源：WIND 国信期货
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二、 宏观政策预期强化，推动贵金属上涨

纵观近期公布的经济指标，8 月非农就业人数仅增加 2.2 万人，远低于市场预期的 7.5 万人，失业率

升至 4.3%，创近四年新高。更令人警觉的是，非农就业数据遭遇自 2000 年以来最大幅度下修，过去一年

累计下修 91.1 万人，平均每月少增近 7.6 万个岗位，休闲酒店、商业服务和零售业成为重灾区。这一系

列数据不仅凸显出美国劳动力市场的显著疲软，也为美联储降息提供了最为直接的经济依据。

除了就业市场的明显放缓，通胀数据的表现同样支持货币政策的转向。美国 8月 CPI 同比上涨 2.9%，

环比上升 0.4%，核心 CPI 同比 3.1%、环比 0.3%，均基本符合预期。这些数据反映出通胀虽未进一步恶化，

但仍具有一定的粘性，尚未回到美联储 2%的目标水平。然而，PPI 数据已陷入通缩区间，加上美国 9月 6

日当周初请失业金人数激增至 26.3 万人，创近四年新高，进一步强化了市场对经济增长放缓的担忧。

在这一背景下，市场对美联储延续降息的预期不断强化。9 月议息会议如期降息 25 个基点，点阵图中

值显示今年可能累计降息 75 个基点，明年将降息一次。截至 9 月 22 日，CME 数据显示市场预期 10 月降息

25 个基点的概率高达 91.9%，12 月再降 25 个基点的概率为 80.6%。货币政策宽松预期的持续强化，推动

实际利率与美元承压，为白银在内的贵金属价格提供了坚实的上行基础。

图：美国 8月非农就业人口远低于预期 图：美国 CPI 与核心 CPI 同比（%）

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货
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图：市场预计美联储今年再降息 2次

数据来源：CME FedWatch 国信期货

三、 白银供需结构偏紧，工业需求支撑强劲

2025 年全球白银市场预计将呈现“总需求温和回落，但结构分化显著”的特征。尽管实物投资和银器

等领域需求有所走弱，工业需求仍保持强劲，预计与 2024 年基本持平。在供应仅小幅增长的背景下，供

需缺口持续存在，为白银价格提供中长期支撑。

回顾 2024 年，白银供应呈现温和增长。全球矿产银产量达 8.197 亿盎司，同比增长 0.9%，主要得益

于墨西哥、澳大利亚等地矿山复产及铅锌矿伴生银增产，但智利等产区产量下滑形成抵消。回收银供应达

1.939 亿盎司，创 12 年新高，同比增长 6%，主要受银价上涨和生活成本提高带动回收意愿增强影响。

需求端结构分化显著，2024 年总需求同比下降 3%至 11.6 亿盎司。实物投资与银器需求回落，但工业

需求创历史新高，成为核心支撑。电子电气领域持续走强，光伏、汽车电控、电网基础设施及 AI 相关应

用显著拉动白银消费。尽管光伏技术进步推动单位银耗下降，但 N 型电池加速渗透（其银耗约为 P 型电池

的 2倍），叠加全球装机量维持高增长，共同支撑该领域白银需求保持强劲。

展望 2025 年，全球白银总供应预计增长 2%至 10.306 亿盎司，总需求微降 1%至 11.483 亿盎司，供应

缺口达 1.176 亿盎司；若剔除交易所交易产品（ETP）影响因素，实物缺口将进一步扩大至 1.876 亿盎司。

低库存环境下，持续的供需缺口削弱了市场对需求波动的缓冲能力，加剧价格波动弹性。

整体来看，白银本轮上涨具备扎实的基本面支撑，核心逻辑源于工业需求的持续强劲、供需紧平衡下

的持续缺口以及低库存对价格波动的放大作用。在绿色能源转型与全球电子化进程持续推进的背景下，白

银在中长期仍将保持较强的价格弹性与配置价值。
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表：白银供需平衡表（单位：百万盎司）

数据来源：世界白银协会 Metal Focus 国信期货

四、 金银比高位修复，白银补涨动能增强

从资产比价角度看，白银相较于黄金存在显著的估值优势。道琼斯市场数据公司显示，过去 50 年与

20 年的金银比均值分别为 63 和 70，而当前内外盘金银比分别约为 82 和 85，明显高于历史中枢水平，表

明白银价格仍处于低估状态，补涨空间充足。

历史上，金银比高企通常出现在市场避险情绪浓厚、黄金率先上涨的阶段。随着乐观情绪扩散及工业

属性发力，白银往往滞后跟涨，推动比价向合理区间回归。近期白银走势强劲，正是这一修复逻辑的体现

——在降息预期与工业需求回暖的背景下，白银的金融属性与商品属性形成共振，吸引资金流入。

尤其在货币政策宽松周期中，白银通常具备较黄金更强的价格弹性。当前金银比仍处高位，表明白银

估值重建进程尚未结束。若市场情绪持续改善、资金配置意愿增强，白银有望延续补涨势头，进一步向历

史均值水平靠拢。
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图：内盘金银比 图：外盘金银比

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

五、 后市操作建议

本轮白银价格强势上涨，是宏观环境、供需紧平衡及金银比修复等多因素共振的结果。宏观方面，美

联储降息预期持续升温，叠加中东等地缘局势紧张推升避险情绪，共同为白银提供上行动力。行业方面，

光伏、新能源汽车及半导体等领域对白银的工业需求保持强劲，白银呈现供不应求格局。金银比方面，当

前内盘金银比约为 82，外盘约为 85，显著高于过去 50 年与 20 年的历史均值（分别为 63 和 70），表明白

银估值仍处相对低位，具备明显的比价修复空间。在投机资金流入与基本面支撑的共同作用下，白银展现

出较黄金更强的弹性。

展望后市，宽松的货币政策预期与持续的地缘不确定性将继续为白银价格提供支撑，但需警惕两方面

风险：一是价格快速拉升后投机资金获利了结可能引发高位震荡；二是若美国通胀数据再现粘性，可能促

使市场重新定价降息节奏，从而抑制白银进一步上行动力。操作上建议把握回调机会分批布局，重点关注

40 美元/盎司附近支撑的有效性，上行目标可依次关注 45 美元/盎司及 48 美元/盎司附近阻力。需注意控

制仓位，避免追高，密切关注宏观数据与资金动向对市场情绪的扰动。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


