
表一：春节长假期间国际贵金属走势 数据来源华鑫期货研究所

综述：国内长假期间，国际金银涨跌互见，以COMEX市场为例，截止16日收

盘，黄金下跌1.1%，白银上涨4.73%。

2月13日，美国劳工统计局公布美国1月CPI，CPI同比增3.1%，高于预期2.9%；

1月核心CPI同比增3.9%，高于预期的3.7%。通胀压力降低了市场对于3月份美联储

降息预期，美元指数大涨，当日贵金属大跌，COMEX黄金跌近2000美元整数关，

CFTC数据显示，截止2月13日COMEX黄金和白银基金净多均下降，显示当周美元

波动对基金头寸产生了影响。但14-16日，美元涨幅减弱，黄金反弹，收敛当周跌

势，而白银向上弹性恢复，周五突破2月1日高点，金银比价从节前90以上收敛至86
左右。

图1 comex金银比 数据来源WIND 华鑫期货研究所

节后展望；贵金属市场将中长期围绕于美联储降息时点展开博弈，同时今年又

是全球主要经济体的大选年，叠加地缘政治风险因素此起彼伏，从“巴以冲突”到“红
海危机”等，虽然目前黄金价格处于历史高位，但其依然具有资产配置的优势。而白

银方面，值得注意的是，全球白银库存持续下降，国内方面，最新上期所白银库存



较去年同期下降50%，上海黄金交易所库存较去年6月初下降了超过40%。而

COMEX白银自2021年年初结束长达近十年增库周期后，持续保持去库状态。值得

注意的是，墨西哥是全球最大的白银生产国，白银产量在过去两年中下降了近25%。

这是近十年来的首次。我们判断，在全球保持降息预期，且“靴子未落地”的背景下，

黄金将继续保持高位，回调后依然具备配置优势，同时白银的弹性也有望逐步恢复，

这也是基于全球白银库存下降趋势叠加下游需求恢复的背景，且目前金银比价也处

于高位。

图2 上期所白银库存 数据来源WIND

图3 上金所白银库存 数据来源WIND



图4：COMEX白银库存 数据来源WIND
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