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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

黄金
2月中旬，受美国就业数据意外

强劲影响，美联储降息预期有

所减弱，黄金价格自5100美元/

盎司上方回落。

白银
2月中旬，芝加哥商品交易所管

理基金净多头降至约2490万盎

司，为2024年2月以来最低水

平。

铂金
Northam自有运营的四大铂族

金属（4E）精炼当量总产量在

2026财年上半年同比增长3.7%

，至46.78万盎司。

钯金
中国国内轻型汽车需求同比下

降20%，但出口仍是今年的重要

对冲因素；1月乘用车出口量同

比增长49%，至58.9万辆。

黄金白银1月回调：上涨趋势中的一次短暂插曲？

今年1月，黄金和白银均出现了极为罕见的价格走势。月内黄金

12次、白银11次刷新历史高位，几乎每两个交易日便诞生一次

新纪录。在此期间，黄金月内交易区间高达1291美元/盎司，白

银月内波动幅度接近52美元/盎司。

这一阶段贵金属价格波动显著偏离历史常态。2月份，黄金20日

滚动波动率升至47%以上，创下2008年金融危机爆发以来的最

高水平。相比之下，尽管2025年黄金年均涨幅44%，年内高低价

差达到1935美元/盎司，但同期波动均值仅为17%。白银的情况

更为极端。1月白银的波动率超过140%，显著高于金融危机期间

约86%的历史峰值。而在去年，白银平均波动率仅为28%，对应

的年内高低价差为56美元/盎司。总体来看，1月的价格波动幅

度已超过多数年份全年的常规水平。

从背景来看，1月美元整体走弱，且自19日起贬值趋势尤为明

显，为黄金价格上行提供了重要支撑。与此同时，市场处于多重

地缘政治与政策不确定性叠加的环境之中，包括美国介入委内

瑞拉事务、海湾地区军事动向背景下美伊关系趋紧、围绕格陵

兰问题的讨论、伊朗国内抗议活动，以及针对现任美联储主席

杰罗姆·鲍威尔启动刑事调查的相关消息。上述因素共同推升

了贵金属市场的看多情绪，金银条（币）的零售投资需求一度

呈现狂热的状态。随着月底临近，期权交易进一步放大了价格

波动，临近合约到期，导致1月最后几个交易日价格出现剧烈震

荡。

价格快速回落的另外两项关键触发因素包括：其一，凯

文·沃什（Kevin Warsh）被提名为主席候选人。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com
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鉴于其过往立场相对偏鹰派，尤其是关于缩减美联储资产负债表的

表态，在一定程度上对美元形成了支撑。其二，美国科技股及SaaS

板块表现相对疲弱。在部分公司财报表现不及预期后，该板块的走

弱态势延续至2月，也对整体市场情绪构成拖累。

进入本月后，贵金属市场运行趋于平稳，但紧张情绪尚未完全消

退。价格波动明显收敛，黄金与白银的交易区间分别压缩至约690美

元/盎司和28美元/盎司。尽管1月底曾出现罕见且剧烈的回调行情，

但截至撰稿时，黄金和白银年初至今仍分别上涨17%和15%。

就黄金而言，2月份以来的走势整体偏强。黄金价格已从月初低点回

升，并稳定在5000美元/盎司附近。地缘政治担忧有所缓解，与伊朗

相关的紧张局势未出现进一步升级，围绕格陵兰问题的讨论亦暂时

降温。此外，美印贸易协议已经宣布，美国国内围绕移民执法的相关

问题也趋于平静。

尽管凯文·沃什获提名为美联储主席，但市场对未来货币政策宽松

路径的预期并未发生实质性变化，目前仍定价2026年将出现两次降

息，且更可能集中于年中至年末，主要因对等关税对通胀的同比影

响将逐步消退。短期内，市场对美元走势的共识仍偏谨慎。同时，围

绕主权债务水平、美元贬值风险、科技股泡沫累积，以及地缘政治

与贸易不确定性的担忧仍处于历史高位。基于此，支撑黄金此前上

涨的多重结构性因素依旧存在，并有望在2026年继续推动资金流

入黄金市场。

如果把视角转向白银，在经历了1月的冲击之后，市场短期情绪明显

对美国 2026 年降息预期持续存在
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黄金20日滚动波动率创金融危
机爆发以来新高

数据来源： 彭博社

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

08
年

1月

10
年

1月

12
年

1月

14
年

1月

16
年

1月

18
年

1月

20
年

1月

22
年

1月

24
年

1月

26
年

1月

美元走势影响黄金涨跌

数据来源： 彭博社

94

95

96

97

98

99

1004,000

4,250

4,500

4,750

5,000

5,250

5,500

26年1月 26年2月

美元指

数

美元/盎

司
黄金现货价格

美元指数

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

25 个bp降息预期



贵金属周报-第643期-2026/02/12

偏谨慎甚至偏空。尽管支撑黄金走势的部分相似驱动因素仍在发挥

作用，金银比已从2025年中期100以上的高位出现大幅反转，一度跌

至40出头，随后又迅速反弹至60左右。在此背景下，“白银相对黄金

显著低估”的市场叙事已弱化。不过，一线市场调研显示，今年以来

银条和银币的零售投资需求依然保持强劲。

近期媒体广泛关注中国白银期货市场潜在的大规模空头头寸，称

交易员边锡明（BianXiming）在上海期货交易所白银期货中建立了

约450吨的空头仓位。然而，从市场体量来看，白银年需求规模约为

35000吨（约11.25亿盎司），单一头寸对整体市场供需结构的影响有

限。同时，这种偏空情绪并未在芝加哥商品交易所投资者中明显累

积。2月初，芝加哥商品交易所白银资金管理机构净多头降至约2500

万盎司，为2024年2月以来最低。但与当时不同的是，2024年的偏空

格局源于空头加仓伴随多头减仓；而此次净多头下降主要是多头头

寸回落。实际上，空头总持仓本身也在下降。

最后值得关注的是，1月白银价格大幅上涨，多数白银交易所交易产

品（ETP）实际上出现了净流出。从月度数据看，投资者在价格上涨

中获利了结，ETP持仓较12月底累计减少约4600万盎司。不过，进入

2月后有所修复，前7个交易日ETP再度录得约1900万盎司的净流入。

库存结构方面，1月非ETP的伦敦白银库存有所回升，但ETP锁定的库

存仍占伦敦库中约72%的白银，显著高于2021—2024年63%的平均水

平。与此同时，区域性市场供应紧张状况仍未缓解，这或将继续支

撑白银的看涨预期，并有望在2026年与黄金一道推动价格进一步上

行。

白银管理基金净多头头寸处于两年来最低水平
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伦敦交易所交易产品（ETP）
白银库存仍较高
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白银波动幅度超过金融危机期
间水平
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