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核心观点

         2011年白银见顶49美元后开启了三波下跌熊市，历史不会简单
重复，但会惊人相似。2026年白银冲高至121美元历史新高后，也在
复刻2011年的三波下跌结构，当前或进入第三波主跌浪，未来下行
空间依然较大。
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一、历史镜像：2011年白银三波下跌范式

      （一）、2011年行情背景
历史高点：49.5美元/盎司（4月底），历史极值，投机泡沫极致膨胀，与2025年—2026年的

上涨逻辑高度相似。
核心驱动：QE2宽松、地缘避险、资金扎堆炒作，与2026年121美元上涨逻辑高度一致。

（二）、2011年三波下跌完整结构
第一波（主跌浪，泡沫破裂）：49.5→32.5美元（5月）
CME连续5次提保证金，高杠杆爆仓踩踏，暴跌34%，一步击穿关键支撑。

第二波（反弹震荡，诱多陷阱）：32.5→38美元（5-8月）
超跌反弹，市场情绪从恐慌转麻木，弱反弹量能不足，主力资金借机出货，为第三波下跌蓄力。

第三波（阴跌主跌，趋势延续）：38→26美元（8月-年底）
美联储政策转向、美元走强、黄金走弱，白银震荡下台阶，熊市趋势确立，后续延续4年慢熊，

最低至13.6美元。

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、同花顺、博易大师



一、历史镜像：2011年白银三波下跌范式
（三）、2011年核心规律
新高后泡沫破裂，三波下跌或是历史宿命。第一波急跌砸泡沫，第二波反弹诱多，第三波

阴跌磨底。
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美白银主力合约周K线（2010年-2012年）



二、2026年白银：复刻2011年三波行情，
当前处于第三波

      （一）、2026年行情背景（与2011年高度相似）
价格高点：121.6美元/盎司（1月底），名义历史新高，投机情绪极致狂热。
核心驱动：美元信用弱化、地缘风险、光伏需求炒作，资金抱团推高，泡沫程度远超2011年。
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美白银主力合约周K线（2025年-2026年）



二、2026年白银：复刻2011年三波行情，
当前处于第三波

  
（二）、2026年三波下跌对应

第一波（主跌浪，泡沫破裂）：121.6→64美元（1月底-3月）
触发因素：伦敦现货紧张缓解、库存回流、印度关税从6%提至15%（需求端暴击）；
走势特征：几天内近乎腰斩，暴跌40%+，投机盘爆仓，与2011年第一波急跌逻辑一致。

第二波（反弹震荡，诱多陷阱）：64→83美元（3-5月中旬）
触发因素：超跌反弹、光伏需求短期炒作、市场抄底情绪升温；
走势特征：弱反弹震荡，最高触及83美元（5月14日），量能持续萎缩，主力资金高位出逃，

完美复刻2011年第二波诱多走势。

第三波（主跌浪，趋势确认，当前进行中）：83→60美元左右（5月中旬至未来）
启动信号：5月15日单日暴跌9%（83→73美元），大阴线破位，资金恐慌出逃；
当前状态：价格在75-80美元弱势震荡，反弹无力，空头趋势确立，正式进入第三波主跌浪。
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二、2026年白银：复刻2011年三波行情，
当前处于第三波

   
（三）、2026年与2011年关键相似点

形态一致：新高→急跌→反弹→再下跌，三波结构完全复刻；

情绪一致：高位狂热→恐慌→麻木→再恐慌，投机情绪循环；

驱动一致：宽松退潮、美元走强、需求走弱，利空因素共振；

资金一致：高杠杆爆仓、主力出货、散户被套，资金流向趋同。
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三、第三波下跌核心利空：四大因素共振

（一）、美联储政策逆转，美元强势压制
美国通胀居高不下（美国4月CPI同比3.8%），降息预期落空，市场甚至计价加息

可能，利空贵金属。10年期美债收益率升至4.68%以上，美元指数走强，无息贵金属
遭持续抛售，白银金融属性崩塌。

（二）、需求端双重暴击，工业属性走弱
印度需求崩塌：印度是全球第二大白银进口国，关税提至15%+进口许可收紧，需

求骤降17%。
光伏需求下滑：高价抑制需求，光伏企业加速“去银化”（银包铜替代），2026

年光伏用银预计降19%，工业需求支柱坍塌。
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三、第三波下跌核心利空：四大因素共振

（三）、基本面支撑弱化，ETF持仓减少

瑞银预测，2026年白银供应缺口从3亿盎司骤降至6000万-7000万盎司，连续6年
短缺格局逆转。除此之外，伦敦市场库存回流，ETF持仓累计减少近7000万盎司，实
物支撑消失。

（四）、技术面破位，空头趋势明确

关键支撑失守：73美元短期支撑跌破，反弹无力，空头掌控主导权；
历史支撑对位：61美元是2026年3月低点（前低+50%回撤位），对应2011年

32.5美元关键支撑；
形态复制：2011年第三波下跌大概率突破前低。
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四、结论与建议

        历史不会简单重复，但会惊人相似。2011年白银三波下跌的熊市模式，在
2026年121美元新高后大概率复刻：第一波泡沫破裂，第二波反弹诱多，当前
第三波主跌浪已正式开启。

在美联储政策收紧、需求崩塌、基本面弱化、技术面破位四大利空共振下，
白银大概率持续下跌。参考2011年的时间周期与空间周期，白银年内的目标价
格或将跌至60—65美元/盎司。对于白银投资者来说，顺势做空依然是核心策略，
反弹或为做空良机。
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五、风险提示

1、避险情绪飙升，短期提振银价；
2、美联储意外降息，贵金属集体反弹；
3、光伏需求超预期复苏，工业需求回暖，支撑银价；
4、全球央行大规模购银，对冲资金外流压力。
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