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异动点评：白银持续创新高海外市场情绪高涨

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

叶倩宁（投资咨询资格编号：Z0016628）
电话：020-88818051 邮箱：yeqianning@gf.com.cn

行情导读：隔夜，美联储降息叠加启动 RMP 债券购买的偏鸽派行动对市场影响持续发酵叠加 COMEX 白

银交割月行情的演绎，海外市场情绪高涨的带动内外盘白银价格继续摸高，12 月 12 日早盘，沪金主

力合约 AG2602 涨幅超 2%，价格持续上涨带来波动率的走强，白银 VIX 波动率指数维持在 40%的高位。

数据来源：文华财经

驱动分析一：美国储宽松预期持续升温，流动性改善支持资金流向贵金属

美联储周四凌晨如期宣布降息 25 个基点将联邦基金利率目标区间下调至 3.5%-3.75%，年内累计

降息达 75 个基点。值得注意的是决议上宣布当月启动 400 亿美元的短期国债购买用于准备金管理，在

关键时间保障市场流动性。从市场反应来看，本次降息叠加启动 RMP 债券购买的偏鸽派行动具有重要

意义，尽管区别于购买长债的 QE 扩表，但美联储的 RMP 短债购买措施将持续到明年二季度，购债规

模可能维持较高水平，都意味着货币供应的实质性增加从而缓和了前期市场流动性的紧张。此外美国

高频就业数据方面，截至 12 月 6 日当周感恩节假期后，首次申请失业救济人数升至 23.6 万人创 3 个

多月的高位，单周大增 4.4 万人创下 2020 年 3 月以来最高水平，近期失业人数增加指向劳动力下行风

险加剧。加上日本央行加息预期的升温利多日元，多重因素都对美元形成打压，资金倾向于流向贵金

属等实物货币。全球最大白银 ETF SLV 基金持仓达到 16000 吨以上创约三年半新高，其他白银 ETF 的

持仓亦有上升，资金流入速度在价格不断创新高的情况下并未放缓。

图：美国当周初请失业金及续请失业金人数（右轴：

续请失业金人数）

图：全球最大 SLV 白银 ETF 基金持仓量变化
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数据来源：Wind 广发期货研究所

驱动分析二：COMEX 白银交割月行情的演绎流通库存紧张持续

今年 COMEX 白银市场出现大规模的实物交割需求越超往年的情况，合约在交割月的首周后仍有较

多未了结的头寸，而当前伦敦白银拆借和租赁利率再度抬头升至 7%以上为 10 月末以来的高位，空头

获得实物的成本增加，进一步表明履约的困难。这也成为多头持续看好银价上涨的理由，由于市场规

模相对更小，在大国博弈和逆全球化背景下，随着包括白银等金属矿产被美国政府发列入《2025 版关

键矿产清单》，未来可能有更多实物库存政府或机构锁定，当白银进入交割月容易发生供需错配。2025

年，白银总体持续第五年呈现供应缺口，规模在接近 3000 吨，矿山供应等扩产节奏相对缓和情况下难

以改善当下的供需格局。

表：COMEX 白银交割月当月合约持仓量规模

数据来源：Wind 广发期货研究所

表：伦敦白银同业拆借和租赁利率（%）
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数据来源：彭博 广发期货研究所

展望后市：

美国宏观经济基本面和货币政策预期对从金融属性角度对价格形成利好，多头资金通过 ETF 大量

增持驱动和有所色板块提振下继续强化上行趋势，但随着 COMEX 白银临近最后交易日实物交割需求不

断减少对行情的驱动编辑减弱叠加国内库存回升可能缓和多头情绪。白银大幅上涨或进入超买区间，

交易拥挤情况下波动风险增加不排除监管部门将实施更多风控措施，关注美国经济数据及美联储官员

表态，谨防投机多头高位止盈，多单应适时减仓或用期权等工具锁定盈利。

风险提示：美联储鹰派超预期，美国经济好于预期提振美元

免责声明

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，

但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期货

或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本

报告当日的判断，可随时更改且不予通告。

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货
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所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖

原意的删节和修改。
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