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黄金
一月中旬，黄金价格在创下

4643美元/盎司历史新高后，受

获利回吐影响小幅回落。

白银
一月中旬，白银价格升至93.75

美元/盎司，金银比跌破50，为

2012年11月以来首次。

铂金
同时，铂金价格跃升至2454.60

美元/盎司，接近12月28日的历

史高位2491.20美元/盎司。

钯金
2025年中国市场乘用车销量同

比增长3.8%，至2370万辆，明

显落后于印度，后者销量同比

增长9.7%，达450万辆。

在美国232条款、交易所交易产品（ETP）等因素共同作用

下，白银市场供应趋紧

1月14日，美国总统特朗普签署一项行政命令，旨在建立一

套确保美国关键矿产供应的保障流程。该命令暂缓对相

关矿产加征关税，并转而要求政府通过与国际贸易伙伴合

作以获取所需供应。这一公告发布后，市场对即将落地的

关税担忧有所缓解，引发投资者获利了结，白银价格自历

史高位回落。 

实物供应趋紧，尤其是伦敦市场流动性明显收缩，是白银

于2025年及2026年初显著跑赢其他资产的核心原因之一。

这一紧张局面也反映在白银租赁利率的持续高企及波动

加剧上。在上述环境下，依赖白银租赁开展业务的市场参

与者面临巨大经营压力，而且由于白银价格创下新高，此

种压力被进一步放大。尽管随后租赁利率有所回落，但整

体仍高于正常水平。

多重因素共同导致白银实物供应持续偏紧。其中最为关键

的是美国政府贸易政策相关不确定性。尤其是在美国政府

停摆之后，原本计划于10月公布的针对关键矿产的232调

查被迫推迟，进一步加剧了市场对美国政府策走向的不确

定性预期。在此背景下，尽管9月份期转现（EFP）溢价一度

显著走高，促使部分存放于芝加哥商品交易所仓库的实物

白银库存回流伦敦市场，但在关税不确定性持续存在情

况下，芝加哥商品交易所白银库存整体仍维持高位。截

至本文时，芝加哥商品交易所实物白银库存约为4.34

亿盎司，仍较2024年美国总统大选前水平高出40%。
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白银投资需求的显著回升（尤其是资金持续流入白银ETP）成

为加剧伦敦市场流动性收紧的又一关键因素，且自9月份以来

影响尤为明显。2025年全球白银ETP持仓规模增加2.78亿盎

司，年末总量升至13.23亿盎司，其中6.95亿盎司存放于伦敦商

业金属仓库。该规模低于2021年初由“Reddit事件”驱动的轧

空行情期间峰值，当时伦敦市场中与实物支持型白银ETP挂钩

的白银库存一度达到7.65亿盎司。

然而，相比2021年伦敦市场白银库存处于显著高位、市场具备

充足可动用流动性，2025年伦敦市场实物白银供应环境明显趋

紧。在关税相关的白银外流、白银ETP需求强劲及持续的基本

面缺口共同作用下，伦敦市场非ETP白银库存于9月底一度降至

有（公开）记录以来的最低水平，仅余1.36亿盎司。尽管此后库

存有所回升，并于2025年底接近2亿盎司，但仍显著低于2021年

初约3.6亿盎司的水平。

此外，印度、加拿大等国上市的白银ETP出现大量资金流入，且

相关白银实物主要存放于当地仓库，进一步吸收了全球可流通

库存。受ETP相关需求带动，2025年仅上述两大市场白银库存

增量便超过1亿盎司。与此同时，来自同业的反馈显示，自9月份

以来，多个主要实物白银投资市场对银币和银条的需求急剧回

升。

白银供应本已偏紧，而中国政府于10月发布的最新白银出口

政策更新引发市场理解混乱，从而进一步加剧了供应紧张的

局面。作为全球最大的白银精炼中心，中国在国际白银供应体

CME仓库白银库存

数据来源：彭博社

伦敦商业仓库白银库存

数据来源： LBMA, 彭博社, Metals Focus
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系中占据关键地位，对印度等终端消费市场尤其重要。正如图

表数据显示，2025年1~11月，中国白银出口量达1.51亿盎司，较

2020~2024年期间年均水平高出约15%。因此当中国商务部公布

适用于2026~2027年的白银出口许可证企业时，市场担忧可能会

出现出口受限、白银市场的紧张局面可能进一步恶化的情绪升

温。

然而我们认为，市场对中国白银出口政策收紧的担忧被明显夸

大。事实上中国大陆的白银出口长期实行许可证制度，且具备

出口资质的企业名单本就按两年周期进行审核。申报条件为：

已获得出口资质的企业，2022—2024年每年均有白银出口实

绩；新申请企业2024年年产白银80吨（含）以上，西部地区新申

请企业可放宽至40吨（含）以上。要求与上一轮政策周期基本

保持一致。

因此该政策不应被解读为白银出口禁令，也不代表中国对白

银出口立场发生实质性转向，而更应视为对出口许可制度的进

一步规范与强化管理。这一点也体现在2026~2027年合格白银

出口企业名单中：共有44家企业获得出口许可证，其中32家在

2024~2025年周期内已具备相关资质，另有12家为新增企业。

展望未来，随着美国特朗普政府暂缓对关键矿产加征关税并

寻求与外国合作伙伴展开谈判，市场对加征关税的担忧可能有

所缓解。在当前芝加哥商品交易所库存显著偏高的背景下，这

或将推动更多实物金属从美国流向伦敦。不过考虑到此前EFP

曾出现大幅飙升的先例，加之美国政府贸易政策本身的不确定

性，市场参与者仍可能选择将实物金属留在美国境内用于支持

期货市场空头头寸。因此最终能够流向伦敦市场仓库的实物白

银数量仍有待观察。与此同时，尽管西方国家市场白银回收供

应有所增加，但高品位精炼产能不足限制了这些废料重新加工

进入市场的速度。因此在2026年结构性供需缺口仍将持续的

背景下，白银地面库存的恢复速度慢于此前预期。

最后一点，随着伦敦市场白银库存持续修复，且中国市场白银

出口维持在与往年大致一致的水平，当前白银市场的结构性错

配状况预计将逐步缓解。上述变化可能会在未来对白银价格

构成一定下行压力，然而我们认为相关回调将很快被市场投资

者吸收，白银价格在可预见的未来仍具备进一步上行空间。

中国白银出口

*1-11月总和。

数据来源：S&P Global
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