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核心观点

本报告认为，当前黄金与白银期货的定价已不能用单一避险逻辑解释。中东能源供应风险、通胀黏性

、美联储紧缩预期、美元指数、美债收益率与原油价格六重因素同时作用于贵金属，形成一个自我强化的

反馈回路：地缘冲突推高油价，油价推高通胀，通胀强化紧缩预期，紧缩预期抬升实际利率与美元，而实

际利率与美元又反过来压制贵金属。这一回路中，避险属性的支撑作用被利率属性的压制作用大幅抵消，

构成了2026年以来金银价格“地缘越乱、金价越难涨”的反常形态。

第一，地缘风险对贵金属的传导并非单行道。市场习惯将地缘冲突直接等同于黄金利多，但在本轮周期中

，冲突首先冲击的是能源供给而非金融体系。布伦特原油自2026年6月霍尔木兹海峡危机以来持续抬升，10月22

日收于112.92美元/桶，年内累计上涨85.7%；WTI收于99.10美元/桶，年内上涨72.9%。油价上行沿“能源—通

胀—利率”路径传导，最终对无息资产形成估值压制，其净效应对黄金偏负面，对白银负面程度更深。

第二，通胀黏性成为贵金属的主要矛盾。美国9月CPI同比上涨3.7%，高于8月的3.4%和市场预期，环比上涨

0.6%；核心CPI同比升至2.6%，为6月以来新高；9月PPI同比大涨6.3%、环比1.3%，均为2022年以来最高水平，

其中能源价格贡献了商品价格整体涨幅的80%。这组数据表明，能源冲击正在从商品端向更广泛领域扩散，市场

对美联储12月加息的定价难以消退。

第三，强美元与实际利率构成直接压制。美元指数10月14日触及102.59的年内高位，10月22日收于101.61

，较9月初上涨3.4%；10年期美债收益率在通胀数据公布后一度升至5.32%，为近20年高位区间。经测算，9月1

日至10月22日期间，沪金收盘价与美元指数的相关系数为-0.784，呈现显著负相关，说明在这一阶段美元走势

对金价的解释力强于地缘风险。

第四，金银分化显著，白银的工业属性放大了下行弹性。9月1日至10月22日，沪金主力合约累计下跌

12.58%，沪银主力合约累计下跌25.28%，白银跌幅约为黄金的两倍；金银比从55.4倍抬升至64.8倍。自1月29日

的年内高点算起，沪金回撤29.2%，沪银回撤57.6%。白银兼具金融与工业属性，在利率上行与经济放缓担忧叠

加时，其价格弹性表现为双向放大。

第五，我们认为美债在当下市场对金价的影响是较大的。今年8月的金价上行最大成因便是美联储主席沃

什“暧昧不清”的定价，市场认为美联储无意保护美债信用，转而恐慌进入去中心资产黄金；然而讲话后，美联

储加息落地，伴随原油高价，市场认为美债仍然值得被关注，美财政可持续性与美元信用都得到了双重维护，

金价因此自1000元/克上方持续回调。

第六，策略上建议以区间思路对待短期、以观望为主，即使要做也建议进行多金空银的套利（甚至多铜空

银也是可行的选项）。短期（1—2个月）金银大概率维持震荡偏弱，中期若出现美联储政策预期转向或美债信

用担忧发酵，金银将打开上行空间。长期黄金仍具备多资产配置价值。



摘要

当前黄金、白银期货并非单纯受避险驱动，而是同时受到中东能源供应风险、通胀黏性、美联储紧缩预期

、美元指数、美债收益率与原油价格多重因素拉扯。这六重因素并非平行作用，而是通过“油价—通胀—利率

—美元”的链条相互嵌套，形成一个具有自我强化特征的系统。理解这一结构，是判断金银后市方向的前提。

从能源端看，中东局势持续升级。以色列与伊朗的对抗自6月霍尔木兹海峡危机后并未真正缓和，也门胡塞

武装在控制红海港口穆哈后进一步加强对曼德海峡的掌控，并于10月15日袭击沙特机场与石油设施，10月22日

再度出现沙特机场遇袭、霍尔木兹海峡多船起火的事件。供应风险溢价显著抬升，布伦特原油升至113美元附近

，10月22日单日上涨3.4%，WTI逼近100美元关口。值得注意的是，本轮油价上涨并非源于实际供应中断——国

际能源署10月报告显示，9月中东海湾产油国原油出口已增加约440万桶/日，恢复至战前水平的约75%——而是

源于对尾部风险的定价，这使得油价的“风险溢价”属性远强于“供需缺口”属性。

从通胀与政策端看，美国9月CPI、PPI全面超预期，核心通胀黏性较强。9月CPI环比0.6%、同比3.7%，汽油

价格单月大涨9.1%，贡献了当月涨幅的一半以上；核心CPI同比2.6%、环比0.33%，连续第二个月录得强劲涨幅

；PPI同比6.3%、环比1.3%，能源贡献商品价格涨幅的80%。数据公布后，市场迅速重新定价美联储后续加息路

径：10月加息概率从公布前不足18%一度翻倍至约50%，PPI公布后维持在34%，随后因美联储主席沃什在公开场

合刻意保留政策选择权（未重申“通胀过高”），概率回落至15%左右。但12月加息25个基点仍是市场基准情景

，紧缩预期并未真正消散。

从汇率与债券端看，强美元与高油价并存构成一个复杂组合。一方面，美国已成为原油净出口国，高油价

改善其贸易条件、增厚能源企业利润，一定程度上收窄贸易逆差，有助于减轻其美债负担以及强化美元；另一

方面，美国的名义 GDP 的增长依然有6%，信用利差较窄，极度的K型分化撑起来的5%以上的10年期国债收益率

，美国部分企业在总体消费量中对目前的高利率是完全免疫的，但其他行业或许因此造成衰退现象，这也是为

什么我们依然对贵金属远期依然维持乐观的理由。

综合判断，在数据空窗期与地缘事件频发的组合下，金银更可能呈现“急跌—超跌反弹—再急跌”的震荡

形态，而非单边趋势。中期方向的选择，取决于市场关注点最终落在“通胀风险”“利率路径”还是“美债信

用担忧”三者中的哪一个。若美债美元达成持续修复路径，且2027年美联储维持收紧信贷路径，贵金属仍将震

荡偏弱。



图1 油价—通胀—利率—美元—贵金属的传导链条

资料来源：华鑫期货研究所绘制

近期黄金白银期货行情复盘

黄金：高位回撤后的震荡寻底

国内黄金现货报价在860—870元/克附近震荡，与沪金盘面基本吻合。这一位置的技术含义在于：它对应着

2025年四季度上涨行情的起涨区域，也是本轮行情多空成本的分水岭。若有效跌破，则意味着2026年全年涨幅

被完全回吐，市场需要重新寻找定价锚。

图2 2026年以来金银主力合约：1月见顶后的深度回撤

资料来源：同花顺iFinD，华鑫期货研究所

白银：跌幅显著大于黄金

白银的调整幅度远超黄金。沪银主力连续合约（AG00）年初开盘18,420元/千克，1月29日触及32,060元/千克的

年内高点，10月22日收于13,581元/千克，年内累计下跌26.27%，自高点回撤57.64%。沪银主力合约AG2612从9

月1日的16,271元/千克跌至10月22日的13,608元/千克，区间跌幅25.28%，10月23日早盘继续下探至13,139元/

千克，日内跌幅3.45%。

白银跌幅更大的原因有三。其一，工业属性拖累。白银约55%—60%的需求来自工业领域（光伏、电子、新能源

汽车），在油价高企、利率上行、制造业景气度承压的组合下，工业需求预期被下修，商品属性对银价形成额

外拖累。其二，利率敏感性更高。白银的金融属性弱于黄金，缺乏央行购金这类结构性买盘，在抛售时缺少承

接力量，价格更容易出现超调。其三，杠杆与资金结构。白银期货保证金规模小、投机资金占比高，价格波动

天然被放大，多头拥挤时的平仓压力也更为集中。



关键特征：避险支撑与利率压制的拉锯

复盘这段行情，最值得记录的特征是“避险支撑”与“利率压制”的持续拉锯。从事件层面看，2026年的地缘

风险密集程度远超往年：6月20日伊朗宣布关闭霍尔木兹海峡，9月11日胡塞武装控制红海港口穆哈并加强对曼

德海峡的控制，10月15日胡塞袭击沙特机场和石油设施，10月22日沙特机场遇袭、霍尔木兹海峡多船起火。按

照传统框架，这些事件应当持续推升避险需求，但金银并未出现趋势性上涨，反而在每次事件冲击后短暂冲高

即回落。

原因在于传导路径的改变。当冲突发生在能源核心产区时，市场的第一反应不是“买入避险资产”，而是“买

入原油、卖出久期”。油价上行直接推高通胀预期，通胀预期推高名义利率，名义利率上行速度快于通胀预期

时，实际利率被动抬升，持有无息资产的机会成本随之增加。这一链条在数据上得到清晰印证：9月1日至10月

22日，沪金与美元指数的相关系数为-0.784，与10年期美债收益率的走势亦高度负相关。可以说，在这一阶段

，美元与利率对金价的解释力超过了地缘风险。

图3 9月以来沪金与美元指数：美元走强与金价回落同步

资料来源：同花顺iFinD，华鑫期货研究所

另一个可观测的证据是持仓变化。沪金主力合约持仓量从9月1日的126,662手持续增至10月12日的228,793

手，增幅80.6%，期间价格同步下行，空头资金在系统性建仓；10月中旬后持仓自高位回落至10月22日的

208,201手，减少约2.06万手，对应价格在880元/克附近出现减仓迹象，可解读为空头获利了结与部分多头试探

性介入并存。沪银持仓则从9月1日的165,956手增至294,766手的高位，10月22日仍达283,644手，价格大跌而持

仓维持高位。



图4 期货持仓与价格：10月中旬后资金转为流出

资料来源：同花顺iFinD，华鑫期货研究所

金银比的变化是本轮行情最直观的分化指标。以沪金克价与沪银克价计算，金银比从9月初的55.4倍升至10

月22日的64.8倍，区间一度低至41.2倍（对应白银相对强势阶段）。金银比快速抬升，意味着市场在做空贵金

属时优先选择弹性更大的白银。

图5 金银分化：白银跌幅约为黄金两倍，金银比显著抬升

资料来源：同花顺iFinD，华鑫期货研究所

中东能源供应风险如何推升油价

本轮油价上涨的成因，可以用“供应端脆弱性 + 航运通道风险 + 库存低位”三重共振来概括。三者中任何一

项单独存在，都只能带来脉冲式行情；三者叠加，才形成持续的风险溢价。理解这一点，对于判断油价的天花

板与回落条件至关重要。

供应端脆弱性：出口恢复但设施受损

从实际供应数据看，海湾产油国的出口正在恢复。国际能源署10月石油市场报告显示，9月中东海湾产油国

原油出口增加约440万桶/日，达到战前水平的约75%。但恢复的结构并不均衡，且脆弱性显著上升。出口恢复主

要依赖有限的几个港口和管道系统，冗余能力被大幅消耗；同时，针对能源设施的袭击频率在上升——10月15

日胡塞武装袭击沙特机场和石油设施，10月22日沙特机场再度遇袭，霍尔木兹海峡多船起火。市场对每一单位

供应赋予的风险折价提高，这是油价在高库存环境下仍能维持110美元以上的核心原因。



航运通道风险：双海峡同时暴露

本轮冲突的独特之处，在于全球最重要的两个能源航运节点同时暴露于风险之中。霍尔木兹海峡承担全球约20%

的原油海运量，自6月危机以来通行量急剧下降，伊朗方面多次以关闭海峡作为谈判筹码；曼德海峡则承担红海

南向出口通道，据Rystad Energy船舶追踪数据，目前每日约有250万桶原油从沙特延布港向南经曼德海峡运输

。

胡塞武装在9月11日控制红海港口城市穆哈、加强对曼德海峡的控制后，于10月进一步将打击范围扩展至沙特境

内能源设施。伊朗则表示已开始使用新战术针对船只，目标是维持高油价。这种“非对称袭扰”策略的特点是

：不需要真正封锁航道，只需维持足够高的袭击频率，就能让船东、保险商和贸易商主动回避，从而以极低成

本实现供应扰动。战争险保费上升、船只绕行好望角带来的运输成本增加，都会直接反映在到岸油价中。从价

格数据看，市场对这一风险的定价相当充分。三大油同步走强，布伦特与WTI的价差从4.5美元扩大至13.8美元

，显示风险溢价更多集中在海运环节而非产地。

图6 2026年以来国际油价走势与中东事件时间轴

资料来源：同花顺iFinD（BRN0Y.ICE、CL0Y.NMX、SC2612.INE），华鑫期货研究所

库存低位：缓冲垫比想象中薄

支撑风险溢价的第三个支点，是全球库存的薄弱。经合组织商业原油库存处于近五年低位，美国战略石油储备

（SPR）在经历2022年以来的持续释放后仍处历史低位，补库进度缓慢。伊朗方面的缓冲能力同样被削弱。此前

伊朗依靠海上浮动储油在制裁下维持出口弹性，冲突期间这部分浮动库存被大量消耗，目前接近耗尽。我们有

理由认为油价中枢仍有望继续上移

通胀黏性与美联储紧缩预期成为贵金属主要矛盾

这一章试图回答一个看似矛盾的问题：为什么在通胀高企、地缘动荡的环境下，黄金不涨反跌？答案在于，我

们认为本轮通胀并非一个小周期的状态，拉长历史，美国在2008年次贷危机后长期处于无限量化宽松状态，大

量的流动性实际上给予各资产极高的风险溢价。然而时间进入2026年，我们一方面观察到AI资本开支的需求开



始推高利率中枢，这是需求侧；各国政府在这一时点同时都进行了信贷紧缩，来抑制通胀。这就造成了当下的

局面：实际利率与通胀率同时高企，名义利率高企，黄金承压。

数据拆解：能源冲击向核心领域扩散

美国9月通胀数据全面超预期，且结构上呈现出明显的“能源主导、核心跟随”特征。CPI环比上涨0.6%，同比

上涨3.7%，高于8月的3.4%与市场一致预期；其中汽油价格单月大涨9.1%，贡献了当月涨幅的一半以上。核心

CPI同比升至2.6%，为6月以来新高，高于市场预期的2.5%；核心CPI环比0.33%，连续第二个月录得强劲涨幅。

PPI的压力更为显著。9月PPI环比上涨1.3%、同比上涨6.3%，均为2022年以来最高水平，涨幅远超市场预期。能

源价格上涨贡献了商品价格整体涨幅的80%，但涨幅已不局限于能源——剔除能源后的中间品与加工品价格亦出

现上行，价格压力正在向下游与更广泛领域扩散。这一扩散是“通胀黏性”形成的标志，也是美联储难以转向

宽松的根本约束。

从政策含义看，供给推动型通胀使美联储陷入两难。加息可以抑制需求，但无法增加能源供给，反而可能通过

抑制投资进一步恶化中期供给；不加息则通胀预期可能脱锚，重演1970年代的滞胀路径。市场对这一两难的定

价表现为利率预期的剧烈波动：CPI公布后，10月加息概率从不足18%一度翻倍至约50%；PPI公布后维持在约34%

；随后美联储主席沃什公开表示不预判会议结果、不主张提前说明政策路径，未重申“通胀过高”，概率回落

至15%左右。但12月加息25个基点仍是多数机构的基准情景，紧缩的方向并未改变。

图7 通胀黏性与紧缩预期：数据—预期的双向反馈

资料来源：美国劳工部、CME FedWatch，华鑫期货研究所整理

名义利率与实际利率：黄金的直接压力来源

债市数据清晰刻画了这一过程。10月8日，10年期美债收益率已创下近20年新高。10月15日CPI与PPI数据公布后

，10年期收益率再上行11个基点至5.32%，2年期上行15个基点至4.94%，收益率曲线呈现“熊平”形态——短端

上行更快，说明市场定价的是“更快的加息”而非“更高的通胀”。最近随着AI相关企业信用担忧发酵、全球

科技风险资产回调，资金涌入美债避险，10年期收益率回落16个基点至4.96%，2年期跌至4.65%，创逾一个月新

低。



这一回落对黄金的意义需要辩证看待。名义利率下行理论上利多黄金，但在本轮中，驱动利率下行的不是“宽

松预期”而是“避险需求”，市场买入美债的同时并未买入黄金，说明黄金的避险功能在滞胀环境下被削弱—

—当通胀本身成为风险源时，抗通胀债券与短端美债的吸引力超过无息资产。这解释了10月22日出现的“美债

涨、黄金跌”的反常组合：当日10年期收益率跌至4.96%，而现货黄金重挫近3%，跌破4100美元。

图8 美债收益率：通胀数据后冲高，月末因避险与AI信用担忧回落

资料来源：美国财政部、公开市场数据，华鑫期货研究所整理

强美元：机会成本与计价效应叠加

美元指数从9月1日的99.68升至10月14日的102.59，创年内新高，10月22日收于101.61，区间上涨3.4%。美元走

强对黄金的压制通过两条路径实现：一是计价效应，欧债危机在爆发边缘，欧元走弱显著抬升了美元。以美元

计价的黄金对非美货币持有者变得更贵，需求边际下降；二是机会成本效应，美元资产收益率上升，持有黄金

的相对吸引力下降。

底部支撑：央行购金、去美元化与避险配置

尽管短期承压，黄金的底部支撑依然坚实，主要来自三个结构性力量。第一，央行购金。全球央行连续多

年净购金，新兴市场央行储备中黄金占比仍显著低于发达国家，储备多元化的长期需求为金价提供了“下跌即

有买盘”的支撑。第二，去美元化。部分经济体在贸易结算与储备资产中降低美元比重，黄金作为“无国籍资

产”的配置价值上升。第三，避险配置。全球地缘风险指数处于高位，机构组合中黄金的战略配置比例难以系

统性下调。

这三股力量的共同特点是“慢变量”：它们不决定短期波动，但决定了下跌的深度。从技术位看，沪金850

元/克一线对应着2025年四季度的成交密集区，也是央行购金成本区的上沿，具备较强支撑；若该位置失守，则

需重新评估结构性买盘的有效性。



白银：金融属性与工业属性的双重放大

白银的定价需要同时考虑两套逻辑。金融属性方面，白银与黄金同向但弹性更大，金银比的变化反映了市场风

险偏好的切换；工业属性方面，白银需求中约55%—60%来自光伏、电子、新能源汽车等领域，与制造业景气度

高度相关。在“利率上行 + 经济放缓担忧”的组合下，两套逻辑同时指向利空，形成共振下跌。

强美元、原油出口与贸易逆差对美债规模的影响

美债融资成本

最近，全球科技股大跌，但存在一个反直觉的事件：美股与美债收益率携手下跌：其中我们研判其中一个

重要内生因素是市场对AI资本开支放缓存在一定的预期。如果科技众多的股权/债权融资需求减少，则相对减轻

了对美元的需求，信贷创造需求也有所放缓。而全球科技市场的疲软，也变相增加了美债的配置需求。

美国原油出口改善贸易条件，但并非单向利好美债

高油价对美国的影响并非单向负面。自页岩革命以来，美国已成为原油净出口国，高油价有利于其能源出口收

入与企业利润。原油出口扩大可在一定程度上收窄贸易逆差、改善贸易条件，进而支撑美元与美债需求。这是

“石油美元”逻辑在新时代的变体：美国从石油的净进口方转为净出口方，油价上涨对其国际收支的边际影响

由负转正。

强美元对美债的双重作用

强美元对美债的影响同样具有两面性。一方面，强美元与避险情绪吸引资金回流美元资产，短期支撑美债需求

，压低了美债的发行成本。这是2026年10月上半月发生的情形：美元指数升破102的同时，美债拍卖需求保持稳

健，外国投资者配置意愿未见明显下降。

后市展望

单边策略

我们仍研判金银短期震荡偏弱为主，中期关注美联储是否会因K型经济分化而产生加息预期的拐点。短期我们

研判原油持续位于高位，金银难有趋势性向上行情，且外围流动性紧缩下，警惕流动性进一步打击金银价格。

中期来看，我们认为美联储本轮加息为短周期行为，关注美联储以及美经济基本面后续变化，操作上建议观望

为主，静待外围基本面发生变化。

套利策略

以有央行购金需求的黄金作为托底多头，工业贵金属白银为空单进行搭配。历史百分位中金银比位于中性区间，

具有一定安全边际。
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