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摘要 

白银属于特殊商品，具有货币和商品双重属性，由于白银应用范

围有限，整体跟随黄金呈现货币属性为主。目前全球货币，影响最大

的仍然是美元。 

故本报告首先从美国经济和美联储货币政策入手，研判美元走势，

并结合白银的投资需求、金银比价及技术分析等角度，综合判断白银

价格趋势。 

 

宏观研判 

                  （一）美国经济总体运行情况 

 

数据来源：WIND 资讯 

 

数据来源：WIND 资讯 
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美国 GDP 稳健增长，实际 GDP 增速高于第一季度，符合联储预

期。 第二季度实际 GDP 同比增长 2.2%，环比增长 0.8%。分部门来

看，个人消费增长强劲，同比增长 3.3%，私人投资开始复苏，环比

增长 3.6%。长期看，基本从 08 年的谷底中回到稳定水平。 

                 （二）美国的就业及通胀 

 

数据来源：WIND 资讯 

 

数据来源：WIND 资讯 

近期美国整体通胀水平低于 2%目标值。 PCE 价格指数保持在

1.4%，与之前联储 PCE 反弹的预期不符。除去食品与能源的 CPI 保

持在 1.7%， CPI 上升到 1.9%。飓风引起的油价上涨预期会导致通胀

在短期内上升。 PPI指数呈现上涨趋势， PPI最终需求上升到 2.4%。 
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（三）美国的就业指标 

 

数据来源：WIND 资讯 

美国劳动力市场保持强劲，美国失业率维持在 4.4%，单位劳动

力成本在增加。 

（四）美国的进出口指标 

 

数据来源：WIND 资讯 

美国出口总量呈现上升趋势，但增速减缓。进口总量基本保持不

变。 

（五）美国的投资与消费 

 

数据来源：WIND 资讯 
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美国综合、服务业 PMI 指数上升，不过制造业 PMI 指数反弹力

度偏弱。调查显示，居民的购买汽车的支出正在下降，国内汽车潜在

总需求是否在下降有待进一步论证。 

（六）综合研判 

综合以上，种种迹象表明美国经济增长能力增强，从 08 年次贷

危机的阴影中走出后，开始平稳运行。失业率，通胀水平，服务业恢

复较快，不过核心制造能力由于长期依赖进口，恢复速度缓慢，在全

球的领先优势有所减弱。随着特朗普的上台，美国国内经济再次大幅

领先全球的概率不大，全球经济政治由以美国为首的单极世界转向多

极格局的趋势已不可逆转。从这个角度看，对贵金属影响最大的美元

指数，或回吐之前由于单极格局存在的附加估值，整体呈现长期弱势

的走势，相应提振贵金属。 

 

美联储货币政策 

二季度，美联储缩表的基础时间表大致成型，四度将正式开启缩

表进程。根据美联储公布的缩表操作细节，国债收缩规模从初始 60

亿美元开始，每 3个月提高 60亿美元，到每月 300亿美元的最大值；

政府债和MBS收缩规模从 40亿美元开始，每 3个月提高 40亿美元，

到 200 亿美元的最大值。四季度，美联储资产负债表规模将以 100 亿

美元/月的速度缩减，过程中或将观察市场反应对缩表节奏进行修正。 

在 4.5 万亿的资产负债表规模上，增量货币供给近乎无效，当前

决定缩表进程的政策目标是维持货币政策的长期可持续性，这独立于

就业水平和通胀目标之外。也就是说，四季度缩表操作几成定局。 

美联储的货币政策主要影响市场的短期行为，如果美联储真正缩

表，由于属于对前期大剂量货币宽松的逆操作，会短期提振美元，相

应会短期压制贵金属。 
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投资需求 

白银 ETF持仓 CFTC白银非商业净持仓及商业净持 

  

数据来源：WIND 资讯 数据来源：WIND 资讯 

在白银的投资需求方面，相对于黄金受到宏观因素影响小，但是

冲击不可避免。SLV 白银 ETF 持仓去年以来出现快速增长并且恢复到

10000 吨以上，离历史峰值接近，去年以来共增加 1000 吨至最高

11000 吨，长期来看，白银 ETF 持仓保持比较稳定的状态。 

 

金银比价 

 

数据来源：WIND 资讯 

整体金银比价（伦敦金/伦敦银）长期维持在 40-80 的震荡区间，
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目前比价在 80 附近，说明相对黄金，白银价值可能偏低估。 

 

技术分析 

美元指数分析 

 

数据来源：文华财经 

从技术图形看，从 2017 年年初开始，美元连续下跌了 10 个月，

下跌幅度达 12%左右，短期配合美联储缩表计划，有短期反弹的需求，

不过从长期来看，整体仍然呈现下跌趋势，反弹后或再度长期弱势 

黄金现货分析 

 

数据来源：文华财经 
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黄金现货走势，自 2013 年大幅走低后，贵金属长期低位震荡，

震荡区间 1100-1300 美元之间，近期受供给侧改革影响，黑色系带

动一些工业品大涨，但是贵金属整体未收到影响，所以整体价值有所

低估，后期存在走高空间，短期或偏弱，长期偏强。 

 

策略建议 

白银跟黄金类似，具有双重属性，既有货币属性，又有商品属性，

其中由于白银工业需求集中和有限，最主要还是表现货币属性，整体

跟黄金呈现强正相关，跟美元呈现强负相关性。美元走势方面，虽然

2008 年后，美国经济从谷底复苏，呈现稳定震荡，但是制造业恢复

速度较慢，从全球角度不在具备绝对领先优势，导致美元指数或长期

弱势，整体提振贵金属。另外，金银比价目前呈现白银估值偏低的情

况，适当配置白银或存在额外收益。 

短期来看，美联储缩表预期明显，短期美元或有所反弹，相应压

制贵金属，不过若白银能够充分回踩，建议配置白银多头。 

当然，由于白银相对黄金，从商品属性讲，白银属于有色金属的

副产品，生产成本复杂，波幅较大，注意控制仓位，防止剧烈波动。 
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