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黄金
4月底，在联邦公开市场委员会

议息会议后，金价重回4600美

元/盎司关口，但市场对通胀担

忧升温限制价格上行空间。

白银
4月底，白银走势基本与黄金同

步，金银比维持在略高于60水

平横盘震荡。

铂金
4月底，芝加哥商品交易所管理

基金净多头较上周减少4%，自

此前触及的六个月高位回落。

钯金
诺里尔斯克镍业（Nornickel）

报告称，2026年一季度公司钯

金产量同比下降18%，至60.8万

盎司。

白银实物紧张缓解，但供应缺口仍使市场易受冲击

正如近期发布的《World Silver Survey 2026》所示，2025年白

银市场供应缺口累积影响在价格上集中兑现。库存下降，实物

金属流出伦敦市场或被ETP（交易所交易产品）锁定，共同推动

白银租赁利率和价格进入剧烈波动状态。2026年初，在实物投

资需求激增的背景下，白银市场仍维持紧张格局；但自2月起，

随着部分支撑因素消退，这一紧张局面已得到显著缓解。

芝加哥商品交易所库存降至“特朗普2.0”时代前水平

自2025年末以来，芝加哥商品交易所认证仓库库存释放帮助

缓解了供应紧张局面。芝加哥商品交易所白银库存于2025年10

月达到5.319亿盎司峰值后持续出现库存流出。截至本文撰写

时，芝加哥商品交易所总库存为3.152亿盎司，与2024年11月水

平相当，实际上已完全抵消2024年12月至2025年10月期间受关

税因素驱动的全部库存流入。

实物供应紧张、期转现价差收窄及地区溢价上升均促使实物白

银从芝加哥商品交易所库流出。与此同时，尽管2026年1月签署

的总统公告依据“232调查”认定美国对进口关键矿产的依赖

构成国家安全风险，但特朗普政府迄今仍未实施贸易限制，而

是选择与主要合作伙伴开展谈判。至少目前来看，这一更为温

和的立场暂时缓解了市场对关税高企的担忧。

贸易数据显示，这些芝加哥商品交易所流出的白银中有很大

一部分被转运至海外市场。如图所示，2026年前两个月美

国白银出口总量达9500万盎司，已超过近年多数年份
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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的全年总量（仅低于2025年的1.44亿盎司）。英国仍是迄今最大的出

口目的地，占到上述出口量的一半以上。

值得注意的是，阿联酋和中国香港成为美国白银出口的重要目的

地。对这两个市场而言，2026年前两个月自美国进口的白银规模已

相当于过去多年的累计进口总量。这与2026年初投资需求激增在

地域上呈现广泛分布的市场反馈相一致。正如《2026年世界白银调

查》所指出的，2026年初东亚和中东地区的增长尤为强劲（这些地

区的实物投资需求历史上一直较为低迷），但自3月份以来购买量已

有所放缓。

伦敦库存保持稳定，但“自由流通”库存占比上升

尽管美国白银出口量显著，但2026年一季度伦敦商业金库白银库

存仅小幅下降1%，减少1060万盎司，至8.837亿盎司。这主要反映出

2026年初实物投资需求激增后部分市场出现严重的实物供应短缺

情况。随着区域流动性收紧，交易商越来越多地调用伦敦市场库存，

中东和东亚再次成为英国白银出口的主要目的地。因此英国于今年

前两个月成为白银净出口国，不过自3月以来这一趋势已出现明显逆

转。

尽管今年以来伦敦金库总库存几乎没有变化，但ETP库存与“自由流

通”库存之间的结构已发生显著变化。继2025年大量流入后，今年

以来全球白银ETP持仓量已减少约7000万盎司，降幅为5%。由于这

些流出主要集中在美国和英国上市的ETP，而相关白银库存通常存

放于伦敦，因此部分此前已分配库存得以重新释放回市场，继而增

美国白银出口

数据来源： S&P Global

CME白银库存

数据来源： 彭博社
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加了可用于日常业务和租赁的白银总量。

Metal Focus对ETP和LBMA数据的分析显示，截至3月底，实物支持

型产品占伦敦市场库存的71%，估计“自由流通”库存达到2.53亿盎

司。这是自2024年12月以来的最高水平，较去年9月低点增加约1.16

亿盎司。

持续供应短缺令白银市场易再受流动性紧缩冲击

截至本文撰写时，实物白银市场似乎已趋近回归历史常态，近期租

赁利率的进一步下降即为明证。然而与2020年代初水平相比，全球

可确认库存仍处低位。更重要的是，正如《World Silver Survey 

2026》所指出的，2026年白银市场预计仍将维持基本面供应短缺，

缺口规模与2025年相近。

这将是白银市场连续第六年出现供应缺口。叠加ETP持仓仍处高位

以及今年晚些时候投资者兴趣有望改善，意味着库存将持续面临累

积性消耗。因此白银市场仍易受周期性流动性紧缩影响。尽管此类

事件并非常态，但流动性在结构上低于往年水平表明白银价格和租

赁利率波动将持续存在。

伦敦与各交易所*白银库存量

*伦敦库存包括存放在伦敦金银市场协会（LBMA）会员托管金库中的白银；交易所库存包括存放在芝加哥商业交易所

集团（CME Group）、上海期货交易所（SHFE）、上海黄金交易所（SGE）、东京商品交易所/大阪证券交易所（Tocom/

OSE）和印度多种商品交易所（MCX）的白银。

数据来源：Metals Focus，LBMA，各交易所

伦敦白银库存

数据来源： LBMA, 彭博社, Metals Focus
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