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 主要结论

2026 年 1 月，黄金与白银承接上年强势，在宏观不确定性与地缘风险持续

交织的推动下，再度开启新一轮凌厉涨势。然而，极致的狂欢往往预示着风险的

临近。这场盛宴在持续不到 48 小时后便戛然而止，一场罕见的史诗级暴跌在 1

月 30 日晚间猝然降临，瞬间逆转了市场叙事。其根本原因在于前期脱离基本面

的急速拉升，积累了天量的高杠杆获利盘，市场结构极度脆弱。而特朗普正式提

名立场偏鹰的凯文·沃什为美联储下任主席，打破了市场对“无约束宽松”的政

策幻想，触发大规模、连锁式的流动性踩踏，导致纽约期金单日跌幅超 10%，白

银暴跌逾 30%。

短期内，投资者应以谨慎防守为主。黄金的长期配置逻辑虽未破坏，但在市

场剧烈波动中，建议仅保留轻仓的黄金多头作为底仓，目的在于保持对长期趋势

的接触，而非博弈短期波动。白银期货由于投机属性更强、波动性显著更高，目

前风险已急剧放大，建议投资者保持极度谨慎，可考虑及时减仓或转为观望。临

近春节长假，外盘潜在的不确定性上升，维持灵活的仓位和充足的流动性是当前

首要纪律。总而言之，此次暴跌是一次残酷的“压力测试”，它刺破了情绪泡沫，

但并非长期逻辑的终结。市场正处在新的均衡形成过程中，对投资者而言，当下，

掌舵之守，重于航向之辨。

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。

独立性申明：

金银

海外风暴突袭市场 白银巨震风控第一白银

2026 年 2 月 3日
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一、 行情回顾

2026 年 1 月，黄金与白银承接上年强势，在宏观不确定性与地缘风险持续交织的推动下，再度开启新

一轮凌厉涨势。市场情绪在 1 月下旬被推向极致狂欢：国际金价于 1月 29 日一举突破 5600 美元/盎司，

沪金主力合约站上 1250 元/克；COMEX 白银主力合约强势冲破 120 美元/盎司，沪银也同步突破 32000 元/

千克。金银价格携手刷新历史纪录，市场情绪升至沸点。

然而，极致的狂欢往往预示着风险的临近。这场盛宴在持续不到 48 小时后便戛然而止，一场罕见的

史诗级暴跌在 1 月 30 日晚间猝然降临，瞬间逆转了市场叙事。其根本原因在于前期脱离基本面的急速拉

升，积累了天量的高杠杆获利盘，市场结构极度脆弱。而特朗普正式提名立场偏鹰的凯文·沃什为美联储

下任主席，打破了市场对“无约束宽松”的政策幻想，触发大规模、连锁式的流动性踩踏，导致纽约期金

单日跌幅超 10%，白银暴跌逾 30%。

2 月 2 日，国内贵金属市场开盘后承接海外崩跌之势，呈现出一派惨淡景象。白银、铂金、钯金期货

开盘即封于跌停，沪金主力合约亦大幅低开，盘中重挫超 10%。此次国内市场的全线溃败，正是上周五全

球贵金属市场历史性暴跌行情的直接延续与集中体现，标志着市场已从单边趋势性上涨，正式进入高波动、

多空激烈博弈的复杂重整阶段。

图：COMEX 白银主力合约近期走势图

数据来源：WIND 国信期货



国信期货研究/ Page 3

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

图：沪银主力合约近期走势图

数据来源：WIND 国信期货

二、 市场情绪与资金流向：短期波动的直接推手

近期白银市场经历了显著的暴涨暴跌行情，其剧烈波动在很大程度上已脱离短期基本面变化，更多是

市场情绪与投机资金行为主导的结果。从基本面来看，全球白银供需结构并未在近几周出现重大转折：尽

管工业需求持续强劲、实物供需缺口依然存在，但这些因素更多构成中长期价格支撑，而非驱动短期极端

波动的直接原因。

资金流向数据清晰地揭示了市场情绪的起伏与多空力量的快速转换。在前期价格上涨阶段，投机性买

盘与趋势跟踪的大量资金涌入，放大了上涨动能；随着价格进入技术性超买区域，资金参与度并未同步增

强，反而出现获利了结迹象。截至 2026 年 1 月 30 日，全球最大白银 ETF——SLV 持仓量为 15,523.35 吨，

较 2025 年末下降约 5.6%，显示部分长期配置资金在价格上涨过程中选择离场。同时，美国商品期货交易

委员会（CFTC）周度报告显示，截至 2026 年 1 月 30 日当周，COMEX 白银期货净多头持仓为 23,703 张，较

2025 年 12 月 30 日当周的 COMEX 白银期货净多头持仓下降约 21%，反映机构投资者对持续追高态度趋于谨

慎。

然而，市场情绪在价格暴跌后出现明显的“逢低买入”行为。2月2日，SLV白银ETF持仓量增至16,546.59

吨，单日增仓超过 1,000 吨，创下该基金历史第三大单日增幅纪录。这表明急跌之后，部分资金视价格回

调为入场机会，市场分歧迅速扩大、博弈加剧。这种由情绪驱动、资金快速进出的交易行为，在白银这类

市场规模相对较小、投机属性较强的品种上被显著放大，成为其价格短期内脱离基本面实现“冲顶”与“踩

踏”的核心微观机制。
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三、 政策预期的骤然逆转：美联储主席提名引爆市场重估

如果说资金行为是市场波动的“放大器”，那么宏观政策预期的突变则是本次行情逆转的“导火索”

与深层逻辑催化剂。市场调整的直接触发点，在于总统特朗普正式提名凯文·沃什为美联储下一任主席。

沃什的提名本质上打破了市场此前对“无约束宽松”的幻想。他历史上以批评量化宽松、强调央行独

立性而闻名，其政策主张具有“鹰派”色彩，特别是反对将资产负债表扩张作为常态工具，主张通过缩表

来维护政策空间。尽管他也支持通过降息来降低实体经济成本，呈现出“既鹰又鸽”的复杂面貌，但其核

心理念是 “有纪律的宽松” 。对于市场而言，这意味着未来货币政策将更注重平衡与规则，前期建立在

极端宽松叙事上的贵金属价格面临根本性的预期重估。

本次暴跌的深层原因，正是在于市场脆弱的运行状态与这一政策冲击的共振。在提名消息公布前，白

银市场经历了一个月脱离基本面的急速拉升，积累了巨大的获利盘与高杠杆。沃什的提名，恰成为引爆全

局获利了结的导火索。政策预期逆转触发了程序化交易与杠杆资金的同步平仓，最终演变为纽约期金单日

跌幅超 10%、白银暴跌逾 30%的流动性踩踏。

整体而言，市场短期将消化政策预期重构带来的冲击，波动率将维持高位。但鉴于沃什的政策理念难

以在短期内改变债务高企、金融体系脆弱的宏观现实，中长期宽松方向仍未扭转。此次调整更多是市场情

绪的降温与估值重估，而非长期趋势的根本逆转。

四、 展望后市

这场历史级暴跌彻底重塑了贵金属市场的短期生态，标志着单边流畅行情或结束。市场正式进入一个

由更高不确定性主导、波动率常态化的新阶段。驱动逻辑已从简单的“宽松与避险”，复杂化为多空因素

图：iShares Silver Trust 白银持仓情况（单位：吨） 图：COMEX 白银期货净多头持仓（单位：张）减少

数据来源：WIND 国信期货 数据来源： WIND，国信期货
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的激烈博弈：长期而言，地缘风险与去美元化下的央行购金需求等结构性支撑依然存在；但短期内，美联

储领导层更迭带来的政策不确定性，将成为主导价格剧烈波动的核心变量。沃什的提名及其潜在的政策取

向，正迫使市场对之前的极端宽松预期进行重估。

在此背景下，近期全球主要交易所陆续采取的上调保证金等监管措施，其核心意图在于为市场过热情

绪强制降温、抑制过度投机。当前市场环境下，波动性管理的重要性已远超趋势方向判断。操作策略必须

进行调整，从简单的趋势追涨，转向在高波动区间内进行波段操作的生存法则。

具体而言，短期内，投资者应以谨慎防守为主。黄金的长期配置逻辑虽未破坏，但在市场剧烈波动中，

建议仅保留轻仓的黄金多头作为底仓，目的在于保持对长期趋势的接触，而非博弈短期波动。白银以及铂

族金属因其更高的投机属性，风险已急剧放大，参与需极度谨慎，可考虑及时减仓或转为观望。春节长假

临近，面对外盘可能的不确定性，保持灵活仓位与充足流动性是首要纪律。总而言之，此次暴跌是一次残

酷的“压力测试”，它刺破了情绪泡沫，但并非长期逻辑的终结。市场正处在新的均衡形成过程中，对投

资者而言，当下，掌舵之守，重于航向之辨。
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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。


