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白银传闻（主要集中在逼空方面，印度和俄罗斯囤银传闻集中，近期国内囤银情绪明显升温）
 2025年4月，当时金银比为104:1，当时投资银行家兼内容创作者Sarthak Ahuja向其近300万粉丝表

示，白银与黄金100比1的价格比率使其成为今年的“显然之选”，他的视频迅速走红。此后数月，印
度的社交媒体明星不断宣传在黄金历史性上涨之后，白银将是下一个飙升的品种。同时印度卢布持续
大幅贬值。（印度前4月进口量同比下降17%）

 2025年9月底印度突然限制纯银首饰进口，9月印度白银ETF一下子涌进43亿人民币
 2025年10月印度进入排灯节高峰期，印度最大的贵金属精炼厂MMTC-PAMP白银库存清空，适逢国庆国内

放假，印度转向伦敦市场购买白银，导致伦敦银库存见底，国庆间白银租赁利率达40%。此时大摩表示
10月交不出白银，当时白银主要船运，因此需要时间，但10月后白银开启了空运。大摩的话此后被反
复“引用”，白银逼空传闻被“引用”到全球市场。

 2025年10月印度白银进口量近2000吨美元（2024年最大月进口量为2258吨），同比激增5倍，占全球银
条和银币需求的近80%。（据METALS Focus，1-9月份进口量约为4000吨，2025年总进口量约为7158
吨）

10月30日，印度央行新规，2026年4月起，银行和非银机构可接受白银质押贷款，解决纯度认证障碍（如
50%银饰无印记），预计补充380亿美元黄金抵押市场。

另外，2024年10月4号以色列的耶路撒冷邮报有一篇报道说，俄罗斯央行即将开始增加白银储备。这条消
息被“嫁接”至2025年10月之后，印度和俄罗斯囤银炒的沸沸扬扬。截止2025年俄罗斯储备9.2万吨白
银。
 12月芝商所进入交割月，第一天交割申请量为去年同期的40%，逼空担忧升级，但敦伦银溢价未涨，

COMEX库存下降速度减慢



当地时间1月17日，美国总统特朗普表示，将从2月1日起对丹麦、挪威、瑞典、法国、德
国、英国、荷兰和芬兰出口至美国的所有商品加征10%关税，直至就“完全、彻底购买格
陵兰岛”达成协议。
这一举动迅速得到美国财政部长贝森特的公开支持。他在当地时间1月18日接受媒体采访
时宣称，欧洲大陆过于“软弱”，无法确保格陵兰岛的安全，因此该岛必须纳入美国的
“保护伞”下。

据央视新闻19日报道，欧盟多国正考虑对价值930亿欧元的输欧美国商品加征关税，或限
制美国企业进入欧盟市场。一名欧盟外交官透露，如果欧盟与美国未能达成协议，报复性
关税将从2月6日起自动生效。欧盟已批准但暂停实施的930亿欧元报复性关税清单，将针
对美国工业品，包括波音公司飞机、美国制造的汽车和波旁威士忌等产品。
法国总理马克龙称特朗普的威胁"不可接受"，并计划要求欧盟启动其最强大的贸易报复工
具——所谓的反胁迫工具。该工具从未被使用过，主要作为威慑手段设计，可以对第三国
的蓄意胁迫行为作出回应。这些措施可能包括关税、对科技公司征收新税、对欧盟投资实
施定向限制，也可能涉及限制进入欧盟市场某些部分或限制企业竞标欧洲公共合同。



特朗普称希望哈塞特
继续担任白宫顾问。
特朗普的这番表态
后，分析人士立即猜
测，沃什成为下任美
联储主席这一职位的
领跑者。



宏观指标 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01

国民经济
GDP同比 % 2.33 2.08 2.02 

GDP环比折年率 % 4.30 3.80 -0.60 

对外贸易

出口 同比% 12.06 7.50 3.03 4.72 4.53 5.82 9.43 6.76 4.30 4.64 

进口 同比% -3.60 -3.61 -2.09 2.45 -1.04 3.54 3.71 26.55 19.49 22.46 

贸易差额
百万美
元

-29350 -48137 -55629 -74399 -58185 -71052 -60574 -136419 -120278 -128801

景气指数

ISM制造业 % 47.90 48.20 48.70 49.10 48.70 48.00 49.00 48.50 48.70 49.00 50.30 50.90 

ISM非制造业 % 54.40 52.60 52.40 50.00 52.00 50.10 50.80 49.90 51.60 50.80 53.50 52.80 

Markit服务业PMI % 52.50 54.10 54.80 54.20 54.50 55.70 52.90 53.70 50.80 54.40 51.00 52.90 

Markit制造业PMI % 51.80 52.20 52.50 52.00 53.00 49.80 52.90 52.00 50.20 50.20 52.70 51.20 

密歇根消费者信心 54.00 52.90 51.00 53.60 55.10 58.20 61.70 60.70 52.20 52.20 57.00 64.70 71.70 

工业

工业总产值 环比% 0.55 0.47 -0.69 0.19 -0.21 0.25 0.06 0.37 -0.06 -0.13 1.49 -0.41 

耐用品新订单 环比% #N/A -2.19 0.64 3.00 -2.80 -9.39 16.54 -6.64 7.56 0.96 0.22 

制造业新订单核心 环比% #N/A 0.52 1.06 0.86 0.72 -0.58 1.90 -1.52 0.29 -0.54 1.84 

房地产

成屋销售 万套 435.00 414 411 405 400 401 393 404 400 402 427 409

营建许可 环比% #N/A -0.28 6.39 -2.35 -2.23 -0.07 -1.97 -3.98 1.86 -0.41 -1.35 

新屋开工 环比% #N/A -4.59 1.16 -9.08 2.75 7.80 -8.30 3.17 -9.06 9.72 -10.30 

标普/CS房价指数 同比% 1.31 1.39 1.57 1.82 2.17 2.81 3.45 4.09 4.53 4.71 

NAHB房市指数 同比% -21.28 -15.22 -17.39 -13.95 -21.95 -17.95 -19.51 -25.58 -24.44 -21.57 -23.53 -12.50 6.82 

公共部门 财政盈亏 144749 173277 284350 -197938 344792 291143 -27010 315652 -258400 160530 307017 128640

私人部门

个人收入 环比% #N/A #N/A 0.35 0.39 0.48 0.19 -0.52 0.71 0.67 0.53 0.60 

个人支出 环比% #N/A #N/A 0.37 0.56 0.68 0.55 0.04 0.31 0.80 0.28 -0.25 

零售销售 同比% 1.95 3.48 5.60 3.47 4.52 4.15 3.15 5.19 4.76 -0.14 5.07 

就业

失业率 % 4.40 4.50 #N/A 4.40 4.30 4.30 4.10 4.30 4.20 4.20 4.20 4.00 

非农新增 千人 50 56 -173 108 -26 72 -13 19 158 120 102 111

ADP新增 千人 41 -29 47 -29 -3 104 -23 29 60 147 84 186

平均时薪 环比% 0.33 0.24 0.44 0.19 0.41 0.33 0.22 0.42 0.17 0.33 0.20 0.42 

职位空缺 千人 7146 7449 7658 7227 7208 7357 7712 7395 7200 7480 7762

劳动参与率 % 62.40 62.50 #N/A 62.50 62.30 62.20 62.30 62.40 62.60 62.50 62.50 62.60 

通胀

CPI 同比% 2.70 2.70 #N/A 3.00 2.90 2.70 2.70 2.40 2.30 2.40 2.80 3.00 

核心CPI 同比% 2.60 2.60 #N/A 3.00 3.10 3.10 2.90 2.80 2.80 2.80 3.10 3.30 

PCE 同比% #N/A #N/A 2.79 2.74 2.60 2.59 2.46 2.28 2.36 2.71 2.61 

核心PCE 同比% #N/A #N/A 2.83 2.91 2.86 2.81 2.78 2.61 2.67 2.97 2.78 



1月降息预期为5%

数据来源：CME 大越期货
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12日26日，2026年降息2次 1日19日，2026年降息时间点后移



美联储如期再降息25基点，但三票委反对，仍预计明年降息一次，将买短债400亿美元. 美联
储利率决议自2019年来首次遭三票反对，一人主张降50基点，两名票委和四名非票委支持按
兵不动，实为七人反对决议，分歧据称为37年来最大。

美联储“点阵图”显示的对每个自然年末及长期适当联邦基金利率预估中位数：
2025年：3.625%（范围3.375%至3.875%）；前值为3.625%。
2026年：3.375%（范围2.125%至3.875%）；前值为3.375%。
2027年：3.125%（范围2.375%至3.875%）；前值为3.125%。
2028年：3.125%（范围2.625%至3.875%）；前值为3.125%。
长期：3.000%（范围2.625%至3.875%）；前值3.000%。
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2026年1月16日 2026年1月15日 增减 幅度

多单量 185,069 186,651 -1,582 -0.85%

空单量 46,973 47,740 -767 -1.61%

净持仓 138,096 138,911 -815 -0.59%



2026年1月16日 2026年1月15日 增减 幅度

多单量 355,300 369,580 -14,280 -3.86%

空单量 287,245 305,332 -18,087 -5.92%

净持仓 68,055 64,248 3,807 5.93%
数据来源：wind 大越期货
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截止1月13日，金净多持仓回升，但白银净多持仓继续下降，与价格呈现相反趋势
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 今年以来，特朗普重启冲击市场，目前拉美和伊朗局势、“格陵兰岛”欧美关税冲
突、美联储候选人和影子美联储、最高法院对特朗普对等关税的最终审判。相比前
两月，宏观方面（与现实相关）因素明显增加，常规情况下金银价格将继续上涨。

 但白银极度的上涨，透支了未来黑天鹅的涨幅，且情绪和资金推动下与现实更加割
裂，因此高位风险巨大，走势更难预测，不建议追高。

 中期选举是上半年的核心逻辑点，目前共和党执参议院的押注只有20%，因此上半
年动荡不停，宽松不止，金银整体向上支撑依旧强劲，目前依旧未能预测到能推动
金银拐头向下的因素，因此依旧以逢低做多的策略为主。

 金银比达45，除2011年（31.49）以来的最低，黄金性价比明显增加，在银价不大
幅度回落的前提下，金价涨幅或将加大。但金银比的最低点，一般也是金价和银价
共同的高点，因此也隐含下行风险较大。
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