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银价上涨为哪般？ 

 

──再通胀系列研究之十五 

  报告导读/核心观点 
本轮白银价格上行源于个人投资者入市推动叠加基本面自有逻辑（经济复苏+通胀预
期），当前不宜低估个人投资者的购买力量，存量储蓄对资产价格的潜在推升能力不
可小视。短期内白银仍可能快速上行，但难以长期持续。最晚可能在 Q1 末伴随“再
通胀交易”的转向而告一段落，不影响我们对全年通胀节奏的判断。 

❑ 近日白银资产价格迅速上行始于个人投资者入市推动  
近期白银价格迅速上涨的主要原因为美国市场散户资金大规模买入所致，资产价
格的非理性波动由此前“游戏驿站”（GAMESTOP）等权益资产的逼空交易向商品
类资产转移。受益于新冠疫情以来高额财政补贴的财富效应，美国个人参与股票
市场投资的热情迅速上升。2020 年美国居民的新增储蓄规模相较过去 3 年的平
均水平提高 1.7万亿美元。虽然购房热潮已对部分储蓄进行分流，但预计仍有大
量资金流入股市助推当前的散户交易。 

❑ 虽然近期银价受个人投资者推动，但白银涨价有内在基本面支撑 

我们在年度策略中便看多 2021 年银价走势以及金银比价下行，核心原因便是白
银工业属性较强，在经济复苏背景下相对黄金将有更为突出的表现。此外，全球
范围内一致性的产业导向（5G+新能源）将增加白银需求，近期个人投资者的交
易热度在基本面逻辑之上放大了短期价格涨幅。 

❑ 当前银价的快速上涨难以长期持续，不会影响全年通胀节奏判断 

本轮白银价格上行源于个人投资者入市推动叠加基本面自有逻辑。我们认为当前不
宜低估个人投资者的购买力量，存量储蓄对资产价格的潜在推升能力不可小视。短
期内白银仍可能快速上行，但难以长期持续，最晚可能在 Q1 末伴随“再通胀交易”
的转向而告一段落，不影响我们对全年通胀节奏的判断。本轮阶段性上涨可能最终
表现为对全年涨幅的提前反映，全年范围内来看，银价上行、金银比下行的结论
不变。原因如下： 
一是当期市场结构不支持散户交易者持续“逼空”。不同于“游戏驿站”，较高的库存
基础以及更为合理、充分的机构定价程度均意味着白银较难持续“疯涨”。 
二是拜登政府可能加强对非理性交易的监管，但监管意图并非扼杀散户交易者，而是
加强对市场操纵者的监管。整体来看，可能有效平复未来市场持续的非理性波动，但
短期上行趋势可能延续。 
三是通胀预期可能即将迎来拐点。包括白银在内的再通胀、顺周期交易逻辑可能在
Q1 末便趋缓，当前白银的快速上涨可能难以长期持续。 
 

风险提示：美国财政刺激力度超预期加大带动通胀超预期；美国印度基建落地共振
带动通胀超预期；  
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1. 近日白银资产价格迅速上行始于个人投资者入市推动 

1.1. Reddit论坛发帖成为白银价格上行的触发点 

1月 28日以来，各类白银资产价格迅速上行，截至报告时间：1月 29日，贝莱

德旗下的 ISHARES SILVER TRUST作为全球最大的白银 ETF，当日净买入规模达 9.44

亿美元，创历史新高，价格也升至 24.99美元。伦敦银现货连续 3个交易日上涨超过

12%，价格升至 29美元/盎司；COMEX白银期货连续 3天上涨超过 17%，价格升至 29.25

美元/盎司。 

近期白银价格迅速上涨的主要原因为美国市场散户资金大规模买入所致，资产

价格的非理性波动由此前“游戏驿站”（GAMESTOP）等权益资产的逼空交易向商品类

资产转移。本轮白银交易热潮最初始于 1月 28日，Reddit 论坛用户发帖认为白银类

资产是当前市场最大的逼空机会，并鼓励投资者大幅买入 ISHARES ETF。受此影响，

白银各类资产价格也于 1月 28日起快速上行。 

 

图 1：ISHARE 白银 ETF 涨势（美元）  图 2：ISHARE 白银 ETF 的资金净流入规模（百万美元） 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

 

1.2. 2020年美国居民新增储蓄大幅增长，成为当前散户交易的重要推手 

受益于新冠疫情以来高额财政补贴的财富效应，美国个人参与股票市场投资的

热情迅速上升。根据华尔街日报以及彭博报道，美国 2020年上半年个人投资者股票

交易量的总量占比已达到 19.5%，相较 2019年提升近 5%。从情绪上看，美国 Sentix

个人投资者预期指数已攀升至历史新高。 

从资金规模来看，受益于高额财政补贴和服务消费场景缺失，2020 年美国居民

的新增储蓄规模相较过去 3 年的平均水平提高 1.7 万亿美元。虽然购房热潮已对部

分储蓄进行分流（详细请参考我们前期报告《美国财政刺激方案会持续提升通胀吗》），

但预计仍有大量资金流入股市助推当前的散户交易。 
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图 3：2020 年美国居民储蓄相较前 3 年均值增长 1.7 万亿美元  图 4：Sentix 个人投资者预期指数攀升至历史新高 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

 

2. 虽然近期银价受个人投资者推动，但白银涨价有基本面支撑 

我们在年度策略报告《大国博弈与跨周期调节》中便看多 2021年银价走势以及

金银比价下行，核心原因便是白银工业属性较强，在经济复苏背景下相对黄金将有

更为突出的表现。此外，全球范围内一致性的产业导向将增加白银需求，近期个人投

资者的交易热度在基本面基础之上放大了短期价格涨幅。 

2.1. 全球范围内一致性的产业导向将增加白银需求 

一是白银在 5G 领域有广泛应用空间。白银在 5G 产业的半导体、存储器等领域

有较大应用空间。当前全球范围内的 5G部署仍处于初期，伴随 5G的进一步推广，预

计 5G产业的银需求将持续上升。 

二是全球发展清洁能源是较为明确的趋势，白银在新能源领域有较为广泛的应

用。从全球产业导向看，美国方面，拜登计划推进绿色基建方案，并在 2035 年实现

所有电力部门的无碳化；欧洲未来 7 年将出资 1.8 万亿欧元用于绿色投资；日本首相

菅义伟计划推动日本在 2050 年将实现国内温室气体净零排放；预计我国十四五规划

中也将把新能源列为重点。预计未来白银需求将受益于全球一致性的新能源产业导

向而持续上升。 

2.2. 通胀和经济复苏预期对银价产生推升作用 

2021 年是全球及美国经济疫后复苏的一年，拜登上任后疫苗注射的速度明显加

速进一步提振经济复苏预期。从规划上看，拜登于近日发声将把美国每日疫苗注射的

规模安排由 100 万剂加至 150 万剂。从实际进度看，美国最近一周疫苗注射的平均

速度已提升至 135万剂/日。如按当前进度继续推进，有望在二季度末实现对国内人

口 60%-70%的注射覆盖率。 

通胀方面，美国市场近期通胀预期快速上升，10 年期 TIPS 隐含通胀预期升至

2.13%，已经突破 2018年 4月的 5年内高点，预计短期内通胀预期仍将进一步提升。

鉴于 10 年期 TIPS 隐含通胀预期对应投资者对于长期通胀水平的判断，通胀上行叠

加经济复苏预期的组合将推升银价水平。 
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图 5：美国市场近期通胀预期快速上行  图 6：美国疫苗注射快速推进，每百人注射剂数已达 9.4 剂（剂） 

 

 

 

资料来源：世界白银协会,浙商证券研究所  资料来源：世界白银协会,浙商证券研究所 

 

3. 当前的快速上涨难以长期持续，不会影响全年通胀节奏判断 

综上，本轮白银价格上行源于个人投资者入市推动叠加基本面自有逻辑。我们认

为当前不宜低估个人投资者的购买力量，存量储蓄对资产价格的潜在推升能力不可

小视。短期内白银仍可能快速上行，但难以长期持续，最晚可能在 Q1末伴随“再通

胀交易”的转向而趋缓，不影响我们对全年通胀节奏的判断。本轮阶段性上涨可能最

终表现为对全年涨幅的提前反映，全年范围内来看，银价上行、金银比下行的结论不

变。主要原因如下： 

一是当期市场结构不支持散户交易者持续“逼空”。CFTC 白银期货自 2019 年 6

月以来投机仓位便处于净多头持仓状态，2020 年 8 月至今净多头持仓规模更是整体

呈上升态势，当前 5.5 万张多头持仓合约也处于近 5 年来的较高水平，说明此前机

构投资者已对白银上行的基本面基础进行较为充分的定价，散户要在此基础上持续、

大幅推升银价难度较高；此外，白银库存也处于历史高位，COMEX银库存规模接近 3.97

亿金衡盎司。不同于“游戏驿站”，较高的库存基础以及更为合理、充分的机构定价

程度均意味着白银较难持续“疯涨”。 

二是拜登政府可能加强对非理性交易的监管。最新消息显示，美国总统拜登的高

级经济顾问伯恩斯坦在 1月 31日接受媒体采访时表示，拜登政府将对上周“游戏驿

站”股票交易的相关问题进行调查；以参议员沃伦为首的部分民主党官员已经公开呼

吁美国证券交易委员会（SEC）解决市场操纵问题并加强对期权市场的监管；美国证

券交易委员会于 1月 29日表示“正在密切监控过去几天内某些股票交易价格的极端

价格波动”，即将上任的证券交易委员会主席 Gensler 也是一名管理手段较为鹰派

的官员（具体请参考我们前期报告《拜登的内阁传达了怎样的执政思路》）；众议院以

及参议院也表态将就当前市场的非理性波动开展听证会。但需注意的是，拜登政府监

管的意图并非扼杀散户交易者，而是加强对市场操纵者的监管。整体来看，可能有效

平复未来市场持续的非理性波动，但短期上行趋势可能延续。 

三是通胀预期可能即将迎来拐点。根据我们此前判断，美国 TIPS隐含通胀预期

短期仍可能有上行空间但预计将在 Q2前迎来拐点（详细请参考我们前期报告《TIPS

隐含美国通胀到了多少》）。通胀预期拐点通常领先于实际通胀。根据我们的预测，美
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