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国际金价本周突破2000美元，创下年内新高。白银涨势更猛，向上突破24美元阻
力位，收于25美元关口。3月21日以来，白银价格累计反弹12%，黄金的反弹幅度
为4%。

美国数据疲软、债券收益率和美元再次走弱支撑了这两种非生息金属。更受关注的
黄金前景看起来一片大好——全球央行增持黄金，美元超发而导致黄金需求升温，
美联储加息进入晚期、降息或出现在明年，数字货币熊市亦补偿了黄金。各界预计
，即使短期出现波动，黄金的升势并没走完，本周五的非农就业数据若不意外强于
预期，金价或继续维持强势。

值得一提的是，白银是3月表现最佳资产，以15%的当月收益笑傲群雄。白银价格
走势同时由货币、工业属性引导。经济衰退期间，贵金属进入多头行情初期，多数
央行均采取货币政策宽松，使黄金涨势较为强势（金银比上升），凸显货币属性，
白银虽也上涨，但一定程度被工业属性拖累。如：2008年、2020年3月。不过，多
位投资人士对记者表示，近期白银的跑赢更多是因为此前欧美银行业危机期间超跌
，如今是金银比（黄金／白银期货价格）均值回归。但中长期而言，黄金的表现或
更优。

逼近历史高点的金价上不封顶？

本周国际金价突破2000美元大关，创下年内新高，谁都没想到金价会在美联储利率
接近5%之际涨势如虹。

就短期来看，美元大幅下跌，美国JOLTS职位空缺和工厂订单均弱于预期，4月5日
公布的美国3月ADP就业人数增加14.5万人，预期21万人，前值24.2万人。这些数
据引发了市场对经济衰退的担忧，从而降低了美联储进一步收紧政策的可能性，即
使年内降息仍概率不大。作为非生息资产的黄金，且与美元负相关性较强，当利率
预期下降、美元走弱之际，金价的腾飞显得理所当然。

数据显示，从去年四季度开始，随着美国和欧洲通胀开始降温，加息预期已经下降
。同时，美元指数则已经从115附近的高位下跌超10%。美元和黄金在过去60天的
相关性接近-94%。

“有人认为，欧佩克+大幅削减原油供应会进一步大幅提振油价，从而给世界经济
带来新一轮通胀冲击。尽管这种情况仍有可能发生，但由于疲软的数据引发了对经
济衰退的担忧，交易员们已经有了其他想法。要是真的发生了，债券会遭到抛售，
引发收益率上升。出于同样的原因，我们今天就不会看到黄金和白银创下2023年新
高，也不会看到英镑/美元突破1.25关口。”嘉盛集团资深分析师拉扎扎达（Fawa
dRazaqzada）对记者表示，“但让我们看看未来几天油价还会上涨多少，以及市
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场的看法是否会改变。但至少目前市场正在对美元指数施加下行压力，这有助于贵
金属在下跌时获得支撑。”

本周五将公布关键的非农就业数据，只要就业数据不大幅超预期，金价很难下挫。
目前，加息预期已经下降。市场现在定价美联储在5月加息25BP的可能性不到50%
。更重要的是，美联储年底利率现在预计将比当前水平低约65BP，这意味着届时美
联储可能会降息25个基点2~3次。

“换句话说，由于欧佩克出人意料地决定大幅削减石油产量，市场参与者似乎并不
太担心原油价格上涨对通胀的影响。但市场更关注经济复苏前景，特别是考虑到经
历了各国央行有史以来最快的加息周期之一。”拉扎扎达表示，如果本周美国数据
继续疲软，市场可能会更自信地认为美联储不会加快加息步伐，而这样一来对黄金
的前景以及日元和白银等其他低收益和零收益资产来说是个好消息。

在机构看来，这可能因为此前由硅谷银行引发的市场巨震导致白银超跌，当时各界
大大提升了对美国经济衰退的定价，而最近在情绪缓和后，白银也出现了超跌反弹
，这一波行情从3月21日开始提速。

“一般而言，在黄金和白银中，更看好白银的交易属性，其实两者的相关性在80%
以上，但是基于两方面，一是比特币已经合法化，部分取代了黄金的金融属性；另
一方面，各国央行天生多头黄金，因此黄金的波动也小于白银。”南银理财研究部
主管王强松告诉记者。

就短期来看，白银的弹性可能仍会强于黄金，只要非农就业数据不出意外。从比价
效应来看，可以考虑做金银比和金油比的均值回归。在他看来，从2000年以后两次
美元进入降息周期，白银都有一波不错的表现，这个规律在2000年以前不明显。但
是至于做不做以及何时入场，就要看不同机构和个人的风险承受能力。
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白银价格走势同时由货币、工业属性引导。历史上，白银与黄金都曾经作为流通货
币，直到布雷顿森林体系瓦解后，虽然各国央行不再将白银作为官方储备，但白银
的价值储藏的功能并未消失，因此白银与黄金依旧有相近的影响价格因素，两者价
格走势呈正相关性高达0.91，因此白银与美元也有替代关系。

白金与黄金两者最大的不同处在于工业需求程度，白银工业需求占总需求比重高达
54%（黄金仅10%），工业应用领域包含电子产品、焊料、影像和光伏，还有5G
、新能源车，使白银相对黄金具有更强的抗通胀特性。因此可以透过衡量通胀预期
的“金银比”，找出银价相对强势的宏观经济环境。德银预计，下一阶段，金银比
可能在80区间窄幅波动。
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