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2026 年 2 月 3 日，上期所白银期货打开跌停板，收盘于 21,446 元/千克，
全天下跌 16.71%。从内外盘白银价差看，当日伦敦白银现货收于 79.2

美元/盎司，考虑进口增值税后，SHFE 白银期货相比 LME 白银溢价从
1 月末的 29.8%回落至 2 月 3 日收盘时的 7.46%。2 月 4 日凌晨 SHFE 白
银主力合约夜盘收涨 5.93%，报 22,393 元/千克。 

 

核心观点 

◼ 白银期货结束跌停、预示本轮流动性冲击基本结束。自 2025 年 11 月白
银接棒黄金和铜进入主升浪，即成为商品市场的做多情绪指标，“银、
铜、锂”成为商品市场强势的“三大支柱”，白银上涨态势也激活大宗商
品的轮动次序，2026 年以来大宗商品做多也顺延着“金银铂钯贵金属族
群→铜铝锡镍等有色族群→原油及石油化工等产业链”传导链条演化，
甚至农产品也蠢蠢欲动。然而大宗商品轮动亦体现轮动下跌，本轮大宗
商品市场下跌的中心品种是白银期货，以 2 月 2 日商品市场跌停的次序
为例，本轮商品下跌的次序是：“银/锡→铂/钯→沪镍→铜铝→原油/燃料
油→碳酸锂”。大宗商品品类之间动式下跌的传导逻辑主要沿着两条逻
辑演绎：1）白银期货跌停→触发期货市场 Margin Call→抛售相关品种
权益和商品持仓补充保证金→相关板块和品种下跌；2）白银期货跌停
→由于无法减仓或止损→做空相关品种以对冲白银持仓风险→相关品
种下跌。当白银期货于 2 月 2 日至 2 月 3 日夜盘跌停时，商品市场流动
性风险传染机制被触发，与白银相关性较高的板块和品种批量迎来跌停
潮，因此白银流动性出清的过程即是市场风险缓释的过程，2 月 3 日
SHFE 白银期货在日盘打开跌停板，预示着本轮流动性冲击告一段落。 

◼ 从波动率角度看，白银期货尚未度过流动性风险期。在 1 月份强势上涨
过程中，黄金和白银隐含波动率均快速抬升，并且在本轮下跌过程中，
白银期货甚至出现“升波跌停”，2 月 2 日白银期货期权平值隐含波动率
达到 148%，2 月 3 日白银期货打开跌停板之后，波动率也保持在 100%，
远远超出 2025 年平均 27%的波动率水平，意味着白银期货虽然打开跌
停板，但仍需“降波”完成从情绪到流动性层面的企稳。黄金期货期权
波动率同样处于历史偏高水平，截至 2 月 3 日收盘，黄金期货平值隐含
波动率保持在接近 40%的高位，高于 2025 年全年平均 19%的波动率水
平。黄金仍需要时间、白银仍需要空间来消解尚未完全消除的流动性风
险。 

◼ 流动性冲击之后，大宗商品核心板块逻辑没有改变。大宗商品市场每一
轮流动性冲击和恐慌情绪急跌，在完成“清洗”高杠杆、高风偏的超涨
品种之外，部分依托于供需产业链改善逻辑的品种却也被流动性风险
“误伤”，在风险中心渐进平息之后，被错杀和被误伤的商品品种和板
块，或再度回归各自基本面定价逻辑，迎来相比轮动式上涨阶段更好的
介入时机。我们在 2026 年度大类资产配置展望报告《流动性与科技双
驱动的资本市场》提出 2026 年大宗商品市场的三条主线，在经历流动
性冲击之后，基本面坚实的商品仍然具备全年度的配置价值。 

◼ 贵金属板块：长期叙事未改、从品种普涨进入震荡消化期。展望 2026

年，由于美国财政和货币政策“双宽”、全球政治右翼化和财政转向宽
松化，全球主权货币信用弱化趋势仍在持续，“去美元化”叙事仍是支
撑黄金价格上涨的重要逻辑。短期来看，美联储货币政策预期的骤变和
流动性出清，终结了 1 月份贵金属板块的“疯涨”。当前，商品市场需
要一段时间来消化美联储政策路径不确定性，但是在长期叙事逻辑支撑
下，黄金或在关键支撑位附近震荡整理，以蓄积下一次破位上涨，关注
CME 和 LME 黄金在 60 日均线位置的支撑性。 
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◼ 有色金属：流动性冲击之后、供需价值锚仍然稳固。2022 年黄金吹响大
宗商品轮动上涨的号角之后，更具经济增长弹性的铜和铝等有色金属成
为优先传导目标，尤其是 2025 年以来，AI 算力、芯片和绿色电力等“新
经济”繁荣带动新增需求预期改善，也推动铜、铝等有色商品迭创新高。
从有色金属板块的供需逻辑看，中国 “十五五”规划期间乃至更长远
未来，培育“新质生产力”仍是中国经济增长的重要趋势，体现经济高
质量发展的人工智能、新能源、机器人、芯片等“新经济”活跃程度将
持续提高，在经济需求结构发生深刻变化之后，铜和铝等品种将持续受
益于 AI 算力、新能源等新兴产业发展，需求增量和供给紧缺形成的“短
缺叙事”仍然是铜铝等有色品种的价值之锚，在经历 2026 年初突如其
来的流动性冲击之后，尽管铜和铝等品种受拖累出现较大幅度调整，但
是从理性来看，有色金属的定价机制仍根植于实体产业供需逻辑，基本
面坚实的有色品种仍然具有多头配置价值。 

◼ 化工板块：“反内卷”主线延伸、2026 年景气度或继续抬升。2025 年下
半年贵金属和有色金属上涨，从资金和情绪上传导至化工板块，但是由
于化工品类繁多、细分产业链复杂，化工品上涨既有“反内卷”主线延
伸、供给层面出现产能收缩的支撑，又是需求端改善的预期。成本端由
于 1 月份地缘政治冲突，原油恢复强劲表现，改善油化工产业链下游价
格预期；需求端，化工行业下游需求已显现结构性分化，虽然建筑、纺
织等传统行业需求平淡，但是新兴产业需求却快速增长，储能等新兴产
业需求的结构性变化，导致化工板块也在 2025 年下半年逐渐结束较长
时间的“降价去库”阶段，2026 年下游“主动补库”预期推升精细化工
板块市场景气度，2026 年以来，化工板块也成为资金流入的重要方向，
虽然贵金属暴跌也带动化工板块下跌，但是决定化工品价格中枢的主导
逻辑，始终是其产业基本面和库存周期变动，精细化工板块供需格局改
善，或将是行业景气度持续上行的动力，因此化工板块作为“反内卷”
主线，或是被贵金属“错杀”的重要领域。 

◼ 新能源金属：产业周期与政策支持的双重助力。2025 年 7 月“反内卷”
行情催化下，碳酸锂等新能源金属逐渐走出低谷，至 2025 年末，碳酸
锂价格较年内低点累计涨幅超过 120%，作为“反内卷”的核心品种，
碳酸锂产能过剩状态或将随着调控新增产能投放和优化存量产能进入
改善状态，预计在需求端增速托底、供给端产能重组推动综合成本抬升
的综合作用下，“反内卷”核心品种将逐步走向供需基本平衡，新能源
金属板块仍然具有多头配置机会，有望延续“反内卷”主线龙头品种。 

◼ 风险提示：（1）美联储货币政策路径存在较大不确定性，关注海外流动
性变化；（2）关注国内财政政策和消费政策的可能变动；（3）关注短期
市场非理性行为的演化，交易性抛盘若继续加重，或加大商品市场非理
性调整幅度。  
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图1：SHFE 白银期货隐含波动率仍处于高位  图2：SHFE 黄金期货隐含波动率高位回落 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图3：3 日 SHFE 白银对 LME 银仍有 7%左右溢价率  图4：SHFE 黄金相对 LME 黄金已从溢价转为贴水 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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