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黄金
8月初，受美伊可能达成和平协

议的预期部分缓解通胀担忧，

金价升破4200美元/盎司，创一

个月新高。

白银
同时，管理基金净多头头寸降

至143万盎司，创三个月新低。

铂金 
8月初，铂金一月期租赁利率跌

破2%，降至2024年12月以来最

低水平。

钯金
2026年上半年丰田汽车全球销

量同比下降2.9%，至501万辆，

产量同比下降1.2%，至486万

辆。

美联储预期重估与实物需求疲软双重压力下，
白银承压运行
自美伊战争爆发以来，受宏观经济不利因素与实物需求疲软

双重不利影响，白银价格面临显著下行压力。能源价格飙升加

剧通胀预期，市场对美联储货币政策前景的评估出现剧烈转

向。2026年初, 市场一度预计美联储年内将降息两次左右，然

而截至8月初，联邦基金利率期货走势显示，市场预计2026年

底前美联储至少会完成一次加息。

尽管美联储在7月份联邦公开市场委员会（FOMC）会议上维持

利率不变，但此次会议仍强化了上述加息预期。值得注意的

是，会议中有三名美联储官员投下反对票，支持立即加息，这不

仅凸显出委员会内部的政策意见分歧，也表明随着中东冲突持

续，货币政策前景仍存在较大不确定性。与此同时，美联储放

弃前瞻性指引的决定加剧了市场波动，也使投资者更难预判未

来货币政策可能的走向。

由此引发的债券市场变动显著。美国10年期国债实际收益率已

从冲突爆发前的约1.7%升至2.4%，背后支撑因素包括国内经济

增长保持韧性、市场预期利率将在更长时间内维持高位，以及

尽管短期通胀风险仍然偏高，但长期通胀预期有所缓和。7月

份联邦公开市场委员会会议后，金融环境进一步收紧，美债各

期限收益率整体上行，其中30年期美债收益率触及2007年以

来最高水平。

上述多重因素对贵金属投资需求形成明显压制，实际
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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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收益率上升推高了持有无息资产的机会成本。鉴于白银价格波动性

更高，且对工业周期的敏感度更大，其所受冲击尤为显著。自2月底

以来，银价累计跌幅已超35%，在市场对经济增长预期走弱与实际

收益率不断攀升的背景下，投资者削减了对周期性资产的敞口，银

价表现随之逊于黄金。

白银实物需求也出现恶化。2025年底至2026年初市场一度呈现的

供应紧张局面自3月起得到明显缓解，这一点从伦敦市场金库可自

由流通白银库存回升中可见一斑。据估计，截至6月底，这一库存已

增至2.72亿盎司，这不仅创下2024年12月以来的最高水平，更较2025

年9月末的阶段性低点翻了一番。伦敦市场可自由流通白银库存实际

上已完全恢复至特朗普上台后高关税政策冲击前的水平，逆转了此

前因关税引发价格错配而导致的库存紧张局面。与此同时，芝加哥

商品交易所指定交割库的白银库存自去年9月以来经历大幅流出后，

今年5月起已开始缓慢回升，表明美国市场白银需求正在走弱。

实物需求的走弱最初主要源于零售投资需求大幅放缓。银价持续疲

软削弱了投资者对主要实物贵金属投资市场的信心。我们的季度金

银币调查数据显示，2026年二季度主要铸币厂白银投资币一级市场

销量环比下跌82%，同比下滑63%，创下自2010年该项数据统计记录

以来最低季度水平。

自5月起，印度白银进口量骤降，这进一步加剧了市场疲态。关注

Metals Focus 《India Monthly》（印度市场月报）的读者应该还记

得，过去两期中我们已对这一变化进行了详细讨论。为缓解经常账

2026年底美国利率预期*

*联邦基金期货隐含利率。数据来源：彭博社
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户压力并在卢比走弱之际限制美元外流，印度政府于5月将黄金和

白银进口关税从6%大幅上调至15%，同时对所有HS编码项下精炼银

进口实施限制。目前，除精炼用银锭（doré）外，所有形式的白银进

口均须取得印度对外贸易总局（Directorate General of Foreign 

Trade，DGFT）签发的进口许可证。受此影响，印度白银进口量5月份

骤降至仅47吨，同比下降91%；6月份进一步降至37吨，同比下滑83%

。2026年上半年印度白银进口总量仅为1874吨，创三年同期新低，较

过去10年平均水平低出25%。

随着印度国内银价企稳于20~25万卢比/千克区间，加之婚庆和节庆

旺季临近，预计未来数月白银需求将有所改善。即使考虑到白银回

收供应增加，为满足全年需求，印度预计仍需额外进口2000~3000吨

白银。不过在现行进口管制政策框架下，印度白银进口量全面恢复

的可能性不大。

展望未来，白银仍将面临来自宏观经济形势和实物市场基本面的双

重不确定性。短期来看，市场对美国货币政策预期仍可能是主导银

价走势的主要因素。我们的基准情景假设为美联储在2026年剩余

时间内将维持利率不变。不过中东地区冲突带来的通胀影响预计

将在未来数周继续对银价构成压力，使其仍面临进一步下行风险。

一旦地缘政治紧张局势开始缓和、市场通胀预期逐步降温，银价有

望迎来反弹。实物端来看，零售投资需求可能仍需一段时间才能恢

复增长势头，而印度政府的进口管制政策预计或将继续抑制该国市

场对进口白银的需求。

印度白银进口与本地价格升贴水

数据来源：Metals Focus
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