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➢ 大涨之后往往有大跌，尤其是无法理解的大涨，这是资本市场的经典规律。

而这一幕也出现在最近炙手可热的金银身上。昨晚黄金期货暴跌近 6%，白银期

货跌超 7%，都是十几年来的单日最惨表现，而且是继上周五之后的第二次大跌。 

➢ 如果说之前的上涨，市场还可以用美联储顶着通胀的过度宽松预期、美元信

用以及政府关门来解释，但是最近一两周黄金和股票等风险资产同涨，并且丝毫

不惧美元的反弹，这多少有些颠覆了传统的逻辑。 

➢ 对于昨晚直接的促发因素，并不是很明确，可能是俄乌问题。虽然昨天欧美

在俄乌的领土问题上相较之前确实有所松口，但是俄罗斯并未接受。特朗普的公

开“建议”是：俄乌双方停火，停在当前的战线，并达成协议、宣称各自获胜。

而多名欧洲领导人也发布联合声明，称“强烈支持”美国总统特朗普在乌克兰问

题上的立场，即俄罗斯与乌克兰立即停火，以当前战线作为谈判起点。 

➢ 结合近几周的金银的行情来看，这次大跌更像是情绪性加速行情的“退潮”，

这一点在白银上更加明显：从上周五开始，白银两日大跌后，基本回吐了从 10 月

13 日以来的涨幅。 

➢ 本轮白银行情有明显的逼空特点。10 月 9 日以来，白银突破 50 美元关口之

后，市场开始关注现货市场的短缺。此后，银价继续飙升，租赁利率飙升至 30%

以上，供需失衡加剧。而 10 月 13 日后，本轮“逼空”行情继续加速直至上周五

触顶回落。 

➢ 对于近期市场的异常组合，我们的观点一以贯之，本轮“美股（尤其是科技

股）+金银+美元”同涨的行情是不可持续的： 

➢ 对于后续走势，我们更倾向于是“美元短期的反弹+金银/美股的调整”，前

期涨幅更大的贵金属首当其冲，从最近几年来看，贵金属要上涨转震荡，至少要

跌破 20 日均线，白银已经触及，但是黄金还没有。而美股方面，因为有三季报

的业绩支撑，可能表现出一定韧性。 

 

➢ 风险提示：资产价格回落，避险情绪升温；美国经贸政策大幅变动；关税扩

散超预期，导致全球经济超预期放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：本轮政府关门期间黄金的涨幅创下历史新高 

 
资料来源：PBS，iFind，民生证券研究院 

注：1. 我们选取了 1970 年之后，持续时间大于 1 周的样本 

2. 最新一轮由于政府关门并未结束，我们使用截至 10 月 20 日的数据。 

 

图2：10 月后白银加速上行  图3：今年以来金银比下探 

 

 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

图4：10 月以来黄金和美股同涨  图5：黄金上涨，但美元跌幅并不明显 

 

 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

关门持续时长 关门前1M 关门期间 关门结束后1W 关门结束后1M

1976-09-30 10 11.52% -1.89% 1.49% 14.52%

1977-09-30 12 4.69% 3.10% 2.44% 6.47%

1977-10-31 8 4.64% 2.23% -1.30% -2.37%

1977-11-30 8 -1.24% 1.07% -1.27% 5.59%

1978-09-30 18 6.01% 5.48% 0.83% -13.56%

1979-09-30 11 24.55% 1.07% -5.23% -2.99%

1995-12-15 21 0.05% 2.62% 0.00% 4.84%

2013-09-30 16 -4.18% -4.07% 3.97% 0.60%

2018-12-22 35 2.52% 3.84% 0.98% 1.71%

2025-10-01 - 11.92% 12.89%
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