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节后大幅高开白银领涨 未来能否持续走强

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：春节期间外盘贵金属受到多重因素扰动呈现先跌后涨的“V”型反转收复前期部分跌幅，节

后周二日盘沪银主力合约大幅高开超 10%，尽管受到获利盘平仓离场影响涨幅一度收窄但新的多头力

量入场支撑价格拉升创两周多新高，收盘涨 12.84%，沪金主力收盘则涨 3.52%站上 1150 元/克。

数据来源：文华财经

驱动分析一：宏观地缘不确定性提振避险情绪

上周末美国最高法院裁定，特朗普政府援引《国际紧急经济权力法》（IEEPA）所实施的关税措施

缺乏明确法律授权，特朗普 2025 年以来的“对等关税”被推翻。然而特朗普随即宣布依据《1974 年

贸易法》第 122 条款对全球加征 10%的关税，后又提高至 15%并立即执行，该条授权总统在出现严重国

际收支问题时，可在 150 天内征收临时进口关税或通过配额限制进口。目前看这一系列的政策变动短

期会使关税税率小幅下降，但长远看美国政府在债务压力下对运用关税工具补充财政收入的依赖使关

税难以真正消除，后续或有更多领域的商品被征收关税。此外多国对于美国关税调整的反应总体较为

谨慎，以欧盟为例欧洲议会周一决定暂停欧美贸易协议的相关立法进程待了解清楚局势，这预示着多

方与美国未来在政策实施的过程中还可能存在各种反制措施和协议无效的问题，这将大大增加了全球

贸易环境的不确定性。

月中美国与伊朗举行了第二轮谈判，双方仅就程序性指导原则达成微弱共识，但关于“核武”等

核心议题分歧较大。2 月 19 日，特朗普称若无法在 10-15 日内达成“有意义的协议”，美国或将采取

“进一步军事行动”。目前美国和伊朗新一轮谈判定于 26 日在瑞士日内瓦举行，美方威胁若双方无法

达成协议，将向伊朗发动军事打击，这使市场对中东地区冲突的担忧难以消退。

驱动分析二：白银库存紧张持续加剧

在经历 2 月以来的大幅调整后，交易所规则的调整以及投机资金的离场对白银供应紧张格局缓和

的程度相对有限，当前国内期现价差结构仍保持“倒挂”，现货价格偏强，目前上期所白银库存仍保

持在 349.9 吨的 10 多年低位，周二收盘再度减少 3.68 吨反映实物需求仍较强。此外 COMEX 白银最新

注册仓单库存已跌破 9000 万盎司，而 3 月未平仓合约则超过 2 亿盎司，若空头无法履约将对接下来 3

月的行情造成较大冲击，价格或再次走强。

图：COMEX 白银期货仓单库存（盎司） 图：国内白银显性库存（公斤）
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展望后市：

当前市场仍将进一步对特朗普关税的影响进行计价，尽管投资性质的金银进口关税被豁免，但政

策本身对美元资产冲击下美元指数应声回落，近期金银 ETF 持仓有所回升，反映不确定性因素增加使

投资者对贵金属配置需求持续增强，从而带来长期利多。但从过去的经验看，黄金大涨后都会出现因

多头集中高位止盈而回落盘整的情况，现在也类似，行情或转入 2-4 个月的酝酿期积累新的突破前高

动能。

本周随着期货合约保证金下调使流动性改善商品市场包括有色贵金属等有望保持偏强震荡，但消

息面包括近期美联储官员陆续释放偏“鹰派”的信号、本周特朗普还将发表国情咨文及英伟达将公布

最新财报，相关不确定性都可能造成市场波动上升。操作上，黄金的避险需求偏强，建议在 20 日均线

上方保持低多思路；白银在实物供应偏紧的情况下受资金情绪影响容易出现“大涨大跌”波动率偏高，

若在 60 日均线形成支撑可保持偏多思路但单边操作需做好仓位控制，或逢低构建期权牛市价差组合。

风险提示：交易所规则调整、美元资产流动性枯竭以及中东地区冲突缓和

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。
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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

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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