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(一)从家国信用到金银比 

 

从美国实际利率与黄金价格脱锚之后，黄金上涨的理由更多的来自于

美元信用、地缘政治、央行购金等等交易者决定的边际定价，随着伦敦金

现突破 4000 美元/盎司之后，白银在低库存的基本面、金银比的叙事、更

具工业属性以及逼空交易等催化下在两个月内实现了价格翻倍的历史性

上涨。 

 

(二)沃什只是 Trigger 

 

双“凯文”的美联储候选人对决并不是新鲜事，这次美国总统特朗普

提名沃什却成为了市场交易美联储独立性缺失以及鹰派形象的契机。事实

是在贵金属暴跌之前，无论从上海白银的溢价、金银比的偏离度和白银逼

空交易临近结束等，还是白银期权隐含波动率、RSI 的超买情况以及历史

高位的白银 ETF 成交量来说，下跌调整只是时间的问题。 

 

(三)不踏空和降低回撤 

 

有色行业的配置中，一直在强调的就是不押注单一结构，虽然弹性和

绝对收益会降低，但在面对市场调整的同时，能够保证参与了行情的趋势

以及减少浮盈损失或少亏钱。以股票为例，业务结构既有铜又有金的就不

是单一结构，反之则是，以此类推。 

 

有色是有业绩的，但中游制造加工以及下游需求的缺失使得基本面是

有瑕疵的。铝和铜的基本面还是比较好的，做多铝的理由有氧化铝、电解

铝、产能甚至铝代铜等等、铜在过去 AI 算力的叙事下需要更多的制造业

需求来衔接上逻辑闭环。 

 

以这两个品种为基础，结合非单一结构的有色配置，就是为了不踏空

和降低回撤。2026 年伊始 5 成有色、化工，3 成科技的仓位，也会随着英

伟达去年 11 月中下旬财报利多不涨的弱势调整结构结束（量价突破）从

前者转移部分仓位至后者。 

 

风险提示： 

1.历史数据仅代表过去； 

2.流动性风险； 

3.特朗普发推。   
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一、 贵金属的灰犀牛 
 

(一)从家国信用到金银比 
 

从美国实际利率与黄金价格脱锚之后，黄金上涨的理由更多的来自于美元信用、地缘政治、

央行购金等等交易者决定的边际定价，随着伦敦金现突破 4000 美元/盎司之后，白银在低库存的

基本面、金银比的叙事、更具工业属性以及逼空交易等催化下在两个月内实现了价格翻倍的历史

性上涨。 

 

(二)沃什只是 Trigger 
 

双“凯文”的美联储候选人对决并不是新鲜事，这次美国总统特朗普提名沃什却成为了市场

交易美联储独立性缺失以及鹰派形象的契机。事实是在贵金属暴跌之前，无论从上海白银的溢价、

金银比的偏离度和白银逼空交易临近结束等，还是白银期权隐含波动率、RSI 的超买情况以及历

史高位的白银 ETF成交量来说，下跌调整只是时间的问题。 

 

(三)不踏空和降低回撤 
 

有色行业的配置中，一直在强调的就是不押注单一结构，虽然弹性和绝对收益会降低，但在

面对市场调整的同时，能够保证参与了行情的趋势以及减少浮盈损失或少亏钱。以股票为例，业

务结构既有铜又有金的就不是单一结构，反之则是，以此类推。 

有色是有业绩的，但中游制造加工以及下游需求的缺失使得基本面是有瑕疵的。铝和铜的基

本面还是比较好的，做多铝的理由有氧化铝、电解铝、产能甚至铝代铜等等、铜在过去 AI算力的

叙事下需要更多的制造业需求来衔接上逻辑闭环。 

以这两个品种为基础，结合非单一结构的有色配置，就是为了不踏空和降低回撤。2026年伊

始 5成有色、化工，3成科技的仓位，也会随着英伟达去年 11月中下旬财报利多不涨的弱势调整

结构结束（量价突破）从前者转移部分仓位至后者。 

 

风险提示 
1.历史数据仅代表过去；2.流动性风险；3.特朗普发推。 
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图表1：金银比下的 80/50法则 

 
资料来源：SilverBullion，太平洋证券整理 

 

图表2：白银 ETF成交量历史高位 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表3：白银 3个月期权隐含波动率飙升 

 
资料来源：Bloomberg，太平洋证券整理 

 

图表4：白银逼空交易临近尾声 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表5：沪银溢价历史高点 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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