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 金银比处于 85-100 敏感区间，修复范式或已触发 

金银比处于 85-100 敏感区间，修复范式或已触发 

7 月金银比已创近 20 年新高，逼近过去 50 年极大值 100 大关。自 18 年
11 月以来金银比进入 85-100 敏感区间，近期白银价格大幅上涨，我们认
为金银比的修复范式或已触发。1968 年至今，金银比大体经历了三个完整
的周期（划分标准见正文），目前处于第四周期中的上升阶段。布雷顿森林
体系崩塌后，金银比开始波动，自 1968-2010 年，三次金银比周期的运行
规律体现出了一种不变的范式，即无论世界经济环境如何变化，金银大宗
商品属性如何变化，金银比上升到一定极值后便会下降。 

 

过往历史规律表明多层面共振构成金银比修复范式 

自 1968 年后，不同时期金银比的峰值不同，且金银比达到所处时期的峰
值时，该比例会进行回调，即存在一个修复范式。修复范式指金银比的回
调从属于多种因素的动态共振之下；心理层面上，从古至今，黄金白银保
值避险的共识深入人心；资金流向层面上，资金会从高价格高价值资产转
向低价格次高价值资产；基本面上，商品价格变化会影响生厂商微观层面
的动态调整；以上多种层面的共振构成了金银比修复范式。 

 

物极必反，否极泰来，何为“极” 

我们知道事物运行规律从属于物极必反、否极泰来的原则框架之中。但知
道上述原则是无实际意义的，如何量化“极”才是核心矛盾。我们遵照极
值思想，即寻找历史上出现过最显著的回调，其余幅度的回调即包含在内，
明确几次最显著回调前的极值点，这种方法虽然无法把握阶段性小级别行
情，但对大级别行情会有清晰认知，小级别行情自然也包含其中。我们测
算了 1968 年至今金银比各个区间的下降幅度，测算结果显示近 50 年的时
间内，金银比共出现三次完整周期，目前正处于第四次周期上涨阶段，我
们判定 85-100 属于金银比敏感区间（判断方式见正文）。 

 

只会迟到从未缺席的强势补涨金属 

历史规律显示白银是黄金价格上涨启动后强势的补涨金属。上述后两次完
整周期金银比在极值后下降幅度分别为-61%、-62%，期间黄金价格涨幅均
值为 30%，白银为 240%，白银相对涨幅高达 210%。另外从细分阶段来
看，1968.01-2019.08.13 期间金银比达到峰值后出现较为显著的回调（幅
度 18%以上，共 17 个阶段），我们发现所有 17 个阶段，当金银比在高位
出现显著回调后，无一例外均是白银价格出现显著上涨，而非白银价格稳
定黄金价格大幅下跌，17 个阶段的白银涨幅均值为 98%，黄金为 16%，
白银的相对收益高达 83%。 

 

当金银比处于周期极值，危机往往已经显现 

1973 年 6 月 29 日金银比达到第 1 周期极值点 44，当时正值越南战争时期；
1991 年 2 月 12 日金银比达到第 2 周期极值点 100，当时正值海湾战争时
期；2008 年 10 月 10 日金银比达到第 3 周期极值点 85，当时正值全球金
融危机时期。现在金银比已处于 85-100 敏感区间，全球正面临着经济下行
的压力，贸易摩擦的不确定性，民粹主义情绪的升温，因此我们认为金银
比进入 85-100 敏感区间，又一次来到了这一时刻，修复范式或已触发。 

 

风险提示：中美贸易摩擦问题完全解决，英国无协议脱欧没有对欧盟经济
产生较大影响，近 40 年金银比修复范式失效。 
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金银比处于 85-100 敏感区间，修复范式或已触发 
 

7 月金银比已创近 20 年新高，逼近过去 50 年极大值 100 大关。自 18 年 11 月以来金银

比进入 85-100 敏感区间，近期白银价格大幅上涨，我们认为金银比的修复范式或已触发。

自布雷顿森林体系崩塌，金银比开始波动。如图表 1 所示，1968 年至今，直观上从图形

来看，金银比似乎是达到某一阶段的极值后便会下降。 

 

我们知道事物运行规律从属于物极必反，否极泰来的原则框架之中。但知道上述原则是无

实际意义的，如何量化“极”才是核心矛盾。自 1968 年后，不同时期金银比的峰值不同，

且金银比达到所处时期的峰值时，该比例会进行回调，即存在一个修复范式。修复范式指

金银比的回调从属于多种因素的动态共振之下；心理层面上，从古至今，黄金白银保值避

险的共识深入人心；资金流向层面上，资金会从高价格高价值资产转向低价格次高价值资

产；基本面上，商品价格变化会影响生厂商微观层面的动态调整；以上多种层面的共振构

成了金银比修复范式，所以单一层面分析金银比修复或有失偏颇。 

 

历史上出现过数次金银比在 80 以上，行情开始修复的情况。但对于本轮金银比走势来看，

这种情况显然失效，金银比自 2018 年 2 月 2 日达到 80，截至 2019 年 8 月 8 日，维持

80 以上近一年半的时间，并创近 20 年历史新高。失效原因在于仅统计了少数几次金银比

达到 80 出现的回调便判断极值点在 80，样本过少，实为阶段性认知的幻想。  

 

为了避免片面认知，我们遵照极值思想，即寻找历史上出现过最显著的回调，其余幅度的

回调即包含在内，明确几次最显著回调前的极值点，这种方法虽然无法把握阶段性小级别

行情，但对大级别行情会有清晰认知，小级别行情自然也包含其中。我们测算了 1968 年

至今金银比各个区间的下降幅度，测算结果显示近 50 年的时间内，金银比，显著下降在

60%以上，且上涨在 105%以上，出现过三次。我们以此为标准，定义涨幅大于 105%，

降幅大于 60%可以划分为一个完整上涨下跌周期，1968 年至今金银比可划分为三个完整

周期，现阶段金银比正处于第四周期的上涨阶段，截至 201908013，金银比自第三周期结

束已上升 178%，大于 105%符合我们此前定义的一个完整周期的上涨标准，至于上涨周

期是否结束，需要等待下跌周期走完才能确定，但此时对于整个周期极值点的判断才具备

实际意义。 

 

上述三个完整上涨下跌周期金银比回调前的极值分别为 45、100、85。1973 年距离 1971

年美国政府宣告布雷顿森林体系结束，时间较近，我们认为体系或对当时市场上的金银价

格仍存在一定影响，因此我们不参考第 1 周期的极值点。 

 

综上，可供参考的两个周期为 19800103-19980205，19980206-20110422，显著回调前

的极值点分别为 100、85。因此在历史规律不失效的前提下，我们认为可具备参考的金银

比极值区间为 85-100。 
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图表1： 第 2、3 周期金银比回调期间相对黄金涨幅均值达 210%（单位：美元/盎司） 

  

黄金价格 白银价格 黄金涨幅 白银涨幅 白银相对涨幅 金银比 金银比涨幅 

第 1 周期 1968/3/29 35 2    15  

1973/6/29 120 3 241% 17% -224% 45 192% 

1980/1/2 560 40 366% 1398% 1033% 14 -69% 

第 2 周期 1980/1/3 634 37    17  

1991/2/12 364 4 -43% -90% -48% 100 481% 

1998/2/5 299 8 -18% 109% 127% 39 -61% 

第 3 周期 1998/2/6 298 7    41  

2008/10/10 850 10 185% 39% -146% 85 105% 

2011/4/22 1507 47 77% 371% 294% 32 -62% 

周期下跌阶段均值   142% 626% 485% 58 -64% 

第 2、3 周期均值   30% 240% 210% 70 -62% 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： COMEX 黄金与 COMEX 白银价格比值 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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只会迟到从未缺席的强势补涨金属 
 

历史规律显示白银是黄金价格上涨启动后强势的补涨金属。上述三次完整周期金银比在极

值后下降幅度分别为-69%、-61%、-62%，期间黄金价格涨幅均值为 142%，白银为 626%，

白银相对黄金涨幅高达 418%。因上述原因，我们剥离第 1 周期，2、3 周期金银比回调阶

段，白银上涨均值为 240%，相对黄金上涨 210%。 

 

细分阶段来看，1968.01-2019.08.13 期间金银比达到峰值后出现较为显著的回调（幅度

18%以上，共 17 个阶段），我们发现所有 17 个阶段，当金银比在高位出现显著回调后，

无一例外均是白银价格出现显著上涨，而非白银价格稳定黄金价格大幅下跌，17 个阶段

的白银涨幅均值为 98%，黄金为 16%，白银的相对收益高达 83%。 

 

图表3： 1968 年 1 月至今金银比回调在 18%以上的阶段白银相对黄金价格涨幅约 83%（单位：美元/盎司） 

 

金银比 金价 银价 金价涨跌幅 银价涨跌幅 金银比回调幅度 白银相对涨幅 

1973/6/29 45 120.12 2.67     

1974/2/28 26 150.23 5.69 25% 113% -42% 88% 

1975/1/20 44 175.00 3.99     

1976/7/7 24 123.30 5.08 -30% 27% -45% 57% 

1978/10/25 39 230.90 5.94     

1980/1/2 14 559.50 39.95 142% 573% -64% 431% 

1980/5/22 46 501.00 10.89     

1980/9/24 30 710.50 23.54 42% 116% -35% 74% 

1982/6/21 61 296.75 4.90     

1983/6/1 32 410.00 12.75 38% 160% -47% 122% 

1986/10/2 78 431.30 5.56     

1987/5/5 51 459.25 8.95 6% 61% -34% 54% 

1988/1/5 73 475.50 6.50     

1988/7/20 57 444.00 7.82 -7% 20% -22% 27% 

1991/2/27 100 360.00 3.61     

1992/5/11 82 336.15 4.11 -7% 14% -18% 20% 

1992/10/8 94 352.50 3.73     

1994/5/23 67 389.60 5.78 11% 55% -29% 44% 

1995/3/3 85 376.80 4.41     

1995/5/4 64 390.70 6.12 4% 39% -25% 35% 

1996/11/6 80 378.00 4.73     

1997/2/14 66 345.20 5.26 -9% 11% -18% 20% 

1997/7/18 77 328.95 4.27     

1998/2/5 39 298.65 7.64 -9% 79% -49% 88% 

1998/12/2 62 293.20 4.71     

1999/8/4 47 256.15 5.48 -13% 16% -25% 29% 

2003/6/5 82 368.75 4.50     

2004/4/6 51 419.45 8.23 14% 83% -38% 69% 

2008/10/10 85 850.10 10.06     

2009/9/16 59 1017.08 17.39 20% 73% -31% 53% 

2010/2/15 71 1100.90 15.56     

2011/4/22 32 1507.04 47.42 37% 205% -55% 168% 

2016/2/26 83 1223.46 14.70     

2016/11/10 68 1259.20 18.61 3% 27% -19% 24% 

均值    16% 98% -35% 83% 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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当金银比处于周期极值，危机往往已经显现 
 

1973 年 6 月 29 日金银比达到第 1 周期极值点 44，当时正值越南战争时期；1991 年 2 月

12 日金银比达到第 2 周期极值点 100，当时正值海湾战争时期；2008 年 10 月 10 日金银

比达到第 3 周期极值点 85，当时正值全球金融危机时期。现在金银比已处于 85-100 敏感

区间，全球正面临着经济下行的压力，贸易摩擦的不确定性，民粹主义情绪的升温，因此

我们认为金银比进入 85-100 敏感区间，又一次来到了这一时刻，修复范式或已触发。 

 

风险提示 
 

1、中美贸易摩擦问题完全解决 

 

中美双方就贸易问题达成一致协议，美方不再对中国做出无端指控。 

 

2、英国无协议脱欧没有对欧盟经济造成较大影响 

 

英国无协议脱欧的情况下，欧盟各国的股市、债市，以及欧元汇率没有受到较大影响。 

 

3、近 40 年金银比修复范式失效 

 

根据历史数据的规律总结，存在失效的可能，历史结果不能简单预测未来。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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