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 白银周报（0310-0314） 

要点 

 今年的贵金属走势，我认为是涨跌有度的震荡市，涨不出一个新

的牛市，也跌不破前期的低点。二季度是需要大家注意的，这个

季度也一向是贵金属季节性弱势，谨防冲高回落的风险。短期来

看，黄金仍然处于上涨中继，银随金动，因此在上涨趋势未打破

前不要轻易看空白银，金银不会出现明显的走势分化。不过，综

合以上谈的几点因素来说，市场对银更不看好，因此笔者一直以

来推荐买金抛银的套利，对冲黄金上涨后突然掉头的风险，下周

（18-19 日）美联储议息对贵金属来说凶多吉少，这个套利仍可以

继续持有；国内方面，要关注主力 1406 和 1412 之间的价差，二

者在 90 以上或 60 以下存在一定的套利机会；暂不建议单边持有

白银头寸。 
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一、 一周走势回顾 

图表 1：美白银周 K 线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：博易大师，新湖期货研究所 

Comex Ag03 合约自 20.930 美元/盎司开盘，盘中最高至 21.795 美元/盎司，最低 20.610 美元/

盎司，收盘于 21.460 美元/盎司，上涨 2.75%。 

沪银本周先抑后扬。主力合约 1406 合约自 4305 元/千克开盘，盘中最高至 4322 元/千克，最

低 4138 元/千克，收盘于 4269 元/千克，下跌 1.45%。周五夜盘沪银主力高开回落，收涨 0.87%。 

 

二、 行情评述及后市展望 

本周行情先抑后扬，多头努力的追出四根小阳线，以至于保住 60 日均线的支撑，而不至于

溃败；空头依然在等待，等待一个更容易令市场集体看空的信息，以至于节节退让。白银弱势依

然很明显，本周的上涨不及周一的一根长阴线，需要大家注意；仅黄金强势明显，从周线上看已

然站上 60 日均线，多头能否在下一城，就在下周了。 

近期利多贵金属的理由：主要是宏观面和地缘政治因素的推动，还有就是基本面也存一定的

利多。 

1、宏观面：主要源自欧美方面。美国方面，主要是自身增长动力不足争论。虽然上周五美

国劳工部公布的 2 月份非农就业数据大大好于预期，并上修了前两个月的数据，但最近摩根士丹

利在报告指出，美国经济的潜在增长率现在只有约 2%了。美联储在后面的议息会议上仍会按部

就班的削减 QE，但流动性越想收紧美国面临的就是如何进一步刺激经济，维持经济复苏轨道。

从近期的一些经济数据看，一些外围经济环境和自身如天气等因素对经济并没有起到正向的作用。

当前美股维持回调走势就可以佐证经济并非我们想象的那么佳，削减 QE 更是有可能误伤在高位

且极怕失血的美股。另外，对于美股去年的大幅拉升，有经济学家指出是美国公司股东回购自身

股票造成的一种假象。如果美股在各种因素下止步不前甚至出现下跌，则资金可能寻求一种对冲，

这种对冲工具很有可能是前期下跌幅度较大且已经濒临成本线的黄金身上，我认为这是黄金目前

推涨的一大利多因素。下周（18-19 日）的美联储议息会议若宣布继续削减 QE，仍然会对贵金属
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造成短线级别的打击，当然也不排除贵金属会出现顺势的有幅度的回调，具体要看技术面是否因

此走弱（美联储削减 QE 会令市场看多人气不足、看空宣泄）。欧洲方面，市场一直期待的欧央行

降息和加大货币宽松政策一直没有出现，欧元被迫震荡抬升，间接压制美元利多贵金属。这样的

升值势头，笔者认为欧央行会重新考虑采取降息政策。 

2、地缘政治因素：俄乌之间的地缘纠纷并没有彻底结束，也是目前一直悬着的事情。目前

俄美两国就在打口水战，双方互相谴责，美国还联合其他北约国家来对俄罗斯进行制裁，乌克兰

倒是表现无可奈何，倒是偷偷把本国黄金储备运往了美国，凸显了黄金在重要关头的避险价值。

之所以本次地缘政治事件会对贵金属特别是黄金有那么大的推动作用，主要是俄罗斯和美国的这

种互掐很容易让人想到冷战时期的美苏之间的对抗。如果俄乌战争打响，美国为首的北约很有可

能卷入，这就不再是一场局部战争，而是多国卷入的持久战。剑拔弩张的局面，对黄金、原油等

战略物资的避险需求会提升，目前看是缓和了许多，但并没有真正过去。最新消息是，俄罗斯已

然陈兵乌克兰东部，但乌克兰代国防部长称，乌克兰临时政府已经与俄罗斯达成协议，在 3 月 21

日以前双方不会发生任何针对对方的军事行动。那么对于黄金而言，下周最重要的风险事件则是

美联储议息会议（18-19 日），若价格借此下跌，则地缘政治（20-21 日）则又会成为支撑因素。 

3、基本面方面 

（1）代表投资需求的 ETF 已经开始由去年的不断减仓转为正增仓，去年黄金 ETF 砍仓对价

格下跌贡献挺大，今年以来这种减仓态势好转很多，2 月份则首现正增仓，前几天在行情很不看

好的情况下黄金 ETF 逆势加仓 7 吨至 812 吨；白银 ETF 则一直表现不错，价格弱势下未现大规

模减持 

（2）需求尚可，消费需求一直表现不错，2 月份一些铸币厂销售大幅下滑，很多人居然猜测

是因为库存不足的原因，无法供给，并不是消费不佳；国内白银工业需求方面在价格冲高回落后，

交易也是比较活跃，企业逢低接货意愿较强。 

（3）黄金库存，尚处在低位，去年中国取代印度成为黄金第一大消费国，产生一个名词叫

“西金东移”。吸金能力之强，以至于市场传闻伦敦和纽约两大金库储金不足，瑞士某银行对黄

金期货头寸曾用现金交割的事情。由此笔者联想到，受银行低库存影响，在西方经常做的黄金租

赁不会那么活跃，向市场抛售的力度也不会有去年强，对金银价格的压制也不会那么狠了。 

（4）套保压力的减少。对于矿商来说，只有盘面价格合适、有利润了，才有可能提前在盘

面上卖出产量，否则卖套就是锁定了亏损。去年 12 月份，一次贵金属的高峰论坛上，提到了这

件事，当时价格是 1230 左右，国外一些冶炼大厂已经放弃了来年套保计划。如果价格比较低，

一些企业可能会因此放弃套保，这就为盘面减轻了卖出套保的压力。当然价格逐步走高的过程中，

会有一部分低成本的开始卖出套保。但与以往相比，这种压力肯定会分散，压力小很高。当然金

价再度猛拉至 1400 以上，又另当别论了，所以那个位置将会一个槛。 

 

当前白银之所以相对较弱，笔者认为与 comex 市场高库存有关。与黄金不同的是，白银有更
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强的工业属性，如果经济运行良好，白银需求大，企业不会把库存拉到期货交易所寻求交割和暴

露头寸。Comex 市场的白银库存自去年以来不断创出近年来的新高，截止到周二库存已经达到了

5706 吨，年初这一数字在 5400 吨，2013 年年初是 4600 吨。高库存对于商品走势来说是不利的，

代表着需求的不佳。而这些库存哪里来的？笔者认为很有可能国内走私出口的。如果大家做一个

内外白银比值的话，会发现这个比值在一个低位运行，这就为走私商带来一定的利润空间。当然

这个并没有具体数值和证据，只是笔者的一点猜测和同行交流的意见。如果按照这个思路思考下

去，国内白银积极寻求走私，一方面说明国内现货很充足，确实存在过剩；另一方面说明国内终

端用银需求可能没有想象的那么多，采购没有那么积极。上一轮反弹，很多货物都是在贸易商之

间流转，真正传到终端的比较少。另外，亚洲金属网对国内白银冶炼企业调研显示，除去 2 月份

春节因素，冶炼厂已经陆续复工，这将为白银价格带来一定的压力，价格不会走的特别好。如果

价格下跌，会有多大的空间？笔者个人认为，除非有色等金属价格再次腰斩，或许为白银带来新

的下行空间，但目前看前期的支撑还是比较强的。 

 

今年的贵金属走势，我认为是涨跌有度的震荡市，涨不出一个新的牛市，也跌不破前期的低

点。二季度是需要大家注意的，这个季度也一向是贵金属季节性弱势，谨防冲高回落的风险。短

期来看，黄金仍然处于上涨中继，银随金动，因此在上涨趋势未打破前不要轻易看空白银，金银

不会出现明显的走势分化。不过，综合以上谈的几点因素来说，市场对银更不看好，因此笔者一

直以来推荐买金抛银的套利，对冲黄金上涨后突然掉头的风险，下周（18-19 日）美联储议息对

贵金属来说凶多吉少，这个套利仍可以继续持有；国内方面，要关注主力 1406 和 1412 之间的价

差，二者在 90 以上或 60 以下存在一定的套利机会；暂不建议单边持有白银头寸。 
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