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        在近期市场剧烈波动中，白银展现出显著的结构性投资机会。基于对宏观环境、
产业变革与金融属性的综合分析，我们认为白银价格已进入强势上行通道，2025年
三季度有望突破10000元/千克。
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        近期白银市场波动加剧，6月18日沪银创下9075元/千克历史新高后，受美联储鹰
派表态影响出现一定幅度的下跌。但价格急跌恰恰为长期投资者提供了“黄金坑”的
买入机会。技术面显示，沪银8600-8700元区间存在强支撑，而基本面利多因素未发
生实质性逆转，回调即是布局良机。支撑以上判断的核心逻辑在于三重因素的共振：

        一、宏观环境改善：全球货币宽松周期持续，美联储年内降息预期再次升温，实
际利率下行趋势明确。与此同时，地缘冲突持续升级推升避险需求，白银作为“穷人
的黄金”吸引部分资金涌入。

        二、供需缺口刚性：2025年全球白银供应缺口预计达1.176亿盎司（约3659吨），
为连续第五年短缺，供应端则受制于矿产稀缺和回收瓶颈。

        三、估值修复迫切：当前金银比高达94，远超60-80的历史均值区间，白银相对
黄金被显著低估，比价修复将进一步吸引资金入场买入。
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驱动维度 利多因素 影响强度

宏观环境
美联储降息预期升温（7月概率>50%） ★★★

中东局势升级（美伊冲突） ★★

供需格局 工业用银量大幅提升 ★★

金融属性 金银比从94到60的修复空间 ★★★

数据来源：同花顺、金信期货



        2025年全球主要央行集体开启降息周期，为白银创造利多的金融环境。
        美联储政策分歧中酝酿转向：美联储尽管在6月议息会议中维持利率不变，但内部分歧显著加
剧。理事沃勒释放“最早7月可能降息”信号，而戴利强调“经济基本面正朝降息方向发展”。
CME数据显示9月降息概率仍达52%，实际利率下行将大幅降低持有白银的机会成本。
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中国持续释放流动性：央行通过MLF连续三
月加量续作，累计净投放1.18万亿元，叠加
降准释放长期资金，国内流动性充裕推升贵
金属资产配置需求。

欧央行率先行动：欧央行6月已降息25基点
应对经济疲软（2025年GDP预增仅0.9%），
未来进一步降息依然是大概率事件。

尽管短期存在扰动，但全球主要经济体的降
息周期大方向已定。历史数据表明，在利率
下行阶段，白银涨幅通常显著超越黄金，因
其有更高的波动性与杠杆属性。
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美国:联邦基金目标利率:上限 美国:联邦基金目标利率:下限



        2025年地缘政治风险呈现“多点爆发、持续升级”特征，避险需求结构性提升。
中东危局升级：6月22日美军空袭伊朗福尔多等核设施，并威胁更大规模打击。伊朗议会则讨论关
闭霍尔木兹海峡。该海峡承担全球20%以上的原油运输，一旦关闭将引发能源危机，推升通胀预期
与避险情绪双重溢价。

        俄乌冲突延续：欧美对俄能源禁运持续发酵，扰乱全球供应链。

        全球贸易摩擦加剧：特朗普政府将钢铁铝关税从25%提高至50%，并威胁对华光伏支架加征
25%关税。贸易保护主义抬头加剧全球经济碎片化风险，进而增加贵金属的避险需求。

        地缘冲突推动VIX恐慌指数均值较2023年同期高15%，资金从风险资产向贵金属转移。值得
注意的是，白银避险弹性更突出——历史上危机期间金银比常从80以上回落至60以下，当前比值
94的修复空间较大。
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        全球“去美元化”进程加速，白银作为另类储备资产配置价值凸显。

        央行购银潮延续：2024年全球央行购银量达1230吨（同比增18%），中国、印度、土耳其为
主要买家。白银的“工业+金融”双重属性更受青睐，既可作为外汇储备调节工具，又能对冲产业
链波动风险。

        稳定币法案冲击传统信用：美国推进的稳定币法案虽意在巩固美元地位，但监管权归属国会而
非美联储，反而暴露其货币体系的内在矛盾。

        新兴市场外汇储备多元化：为减少对美元依赖，多国央行持续增持贵金属，不仅包含黄金，也
包括白银。
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        白银供应增长乏力，难以匹配需求扩张。
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         矿产银陷入低增长陷阱：

        全球70%白银来自铅锌矿、铜矿
伴生，独立银矿仅占30%。全球白银
产量近几年出现下滑的态势。 

        2024年全球白银产量2.5万吨，
同比下滑2%。主要原因是秘鲁（占
全球25%）、墨西哥（占全球18%）
等主产国面临矿山老化、环保政策收
紧（如秘鲁限制高海拔采矿）等制约。

再生银贡献有限：

        再生银占全球供应25%，但高银价抑制回收意愿，2025年一季度欧美废银回收量同比降3%。小散户
惜售心态与提纯成本高企（占银价15%-20%）导致再生银对供应补充“杯水车薪”。



        工业领域成为白银需求增长的核心引擎。

        全球半导体行业回暖，5G基站建设加速，推动电子用银量同比增长。其中5G设备用银占比从
15%升至25%，单台设备银用量是4G基站的2倍以上。

        除此之外，实物投资需求也出现反弹，2025年银币银条需求预计增长7%以上，反映散户投资
者通过实物持仓参与白银牛市的意愿增强。
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        当前金银比高达94，处于历史峰值区间，严重偏离60-80的长期均值。回溯历史上
前五次金银比峰值（分别对应苏联解体、911事件、2008年金融危机、2020年疫情及本
次关税战），每次金银比突破80后均通过白银加速上涨完成修复。
        每次政府危机后释放的流动性往往率先涌入估值洼地，而2025年中美已达成阶段性
框架协议，衰退预期修复为白银补涨创造条件。
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        基于历史均值回归逻辑，
可清晰测算白银理论目标价。

        若金银比回落至80
（仍高于历史均值），按当
前COMEX黄金3400美元/
盎司计算，对应白银价格为
42.5美元/盎司，对应国内
白银价格在10000元/千克
以上。



        美白银在2011年3月曾涨破过35美元/盎司的高位，随后在不到两个月的时间里，冲
高到49.5美元/盎司。最近美白银再次突破35美元/盎司，以史为镜，此轮白银的牛市涨
幅依然可以期待。
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        白银正处于“工业驱动+金融修复”的战略机遇期。尽管短期受美联储鹰派表态、
库存高压等因素压制出现技术回调，但供需缺口的刚性以及金银比修复的动能均未
发生本质改变。

        建议投资者逢低分批建立多单，迎接下半年宏观影响与供需缺口的双重催化。
我们依然维持2025年三季度白银冲破10000元/千克的观点，对应美白银在42美元/
盎司以上。

数据来源：同花顺、金信期货
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1、政策反复压制工业需求。

2、库存高压引发技术抛售。

3、技术替代加速。

4、市场结构脆弱性。

数据来源：同花顺、金信期货
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