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 金银近期创下了“历史性”的下跌，对于背后原因的分析已经很多，在此我们只

想探讨一个问题，金银牛市结束了吗？ 

 我们虽然也会提示短期内波动较大，不过从三个维度我们认为后续金银的行情可

能是盘整降波，而不是趋势性终结。 

 第一是终结的条件还不成熟。我们回顾贵金属的“大牛市”，1970 年以来涨幅大

而且伴随着弱美元周期的主要有两段：1970s 年代和 21 世纪初，而大涨的终结

时点分别是在 1980 年和 2011 年。终结的条件主要看来有两个：一是出现调控

投机的政策，比如交易所提高贵金属保证金比例；二是货币政策开始出现明显的

偏“鹰”转向。而从相关资产的表现来看，最典型的是这两年都是美元新一轮强

势周期的起点。 

 就目前而言，我们确实看到了芝加哥商品交易所连续提高白银、黄金等贵金属的

保证金比例，但把特朗普提名 Walsh 作为货币政策转向信号依据不足，降息的政

策方向并没有变。与此相对，历史上，1980 年是沃尔克执掌美联储、大力紧缩治

理高通胀，2011 年则是美联储结束了第二轮量化宽松（QE2）。 

 除此之外，在当前美国面临高负债困境+宽松周期的背景下，确实尚难做出美元指

数将迎来新一轮牛市的判断。 

 第二是市场的波动有较为明显的局部性。与之前的市场大波动不同，金银的“历

史性”波动并没有扩散，主要的股债汇市场波动虽然有所提高，但极为有限。 

 踩踏和“流动性”问题如果只是局部的，那市场的表现可能时“来日方长”。资金

可能暂时性流出贵金属、流向其他资产，而等波动逐步回归正常之后，再次流回

贵金属的可能性依旧不小。 

 第三是从大的商品周期来看，当前可能还处于初期阶段。我们在之前的报告《百

年浮沉，商品距离“大牛市”还缺什么？》对比了当前和之前 5 轮商品上涨大周

期，如果把 2020 年作为起点，除了贵金属和部分有色金属比较突出外，多数能

源和农产品都有些上涨不足。 

 如果我们依旧抱有对商品上涨大周期的“信念”，那么能源和农产品的补涨阶段，

贵金属作为重要资产类别亦将参与行情，尽管其价格弹性可能相对有限。 

 基于此，上周的金银“历史性”大跌虽然颇具震撼力，但目前对于市场主线叙事

的影响反而可能不是那么大。美联储主席提名人 Walsh 的政策变化也许能够重构

市场叙事，但这需要时间。接下来关注什么？ 

 金银或将逐步进入“降波”行情——单边大幅上涨或下跌出现的频率有望降低。 

 既然市场的交易情绪还在，关注流出金银的资金会去哪？一方面关注部分尚处价

格洼地的商品，一方面可能也会引发股市风格的变化（之前金银和成长风格较为

相关）。 

 至少短期内金银的部分避险功或将被削弱，谁来填补？关注原油等滞涨的地缘资

产品种，以及债市的机会。 

  

相关研究 

1． 2026 年 1 月 PMI 点评：1 月 PMI：开年

的微妙信号-2026/01/31 

2． 海外市场点评：美联储：“新主席”的政策

轨迹-2026/01/30 

3． 资产配置系列报告：百年浮沉，商品距离

“大牛市”还缺什么？-2026/01/30 

4． 美联储政策观察：暂停降息的醉翁之意-

2026/01/28 

5． 海外市场分析：美元：“蓄谋已久”的贬

值？-2026/01/28   
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宏观点评 

 

 风险提示：特朗普政府超预期加征关税，导致全球市场动荡；美国经济衰退导致

大类资产集体动荡。   
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宏观点评 

 

图1：金银见顶：1980 年  图2：金银见顶：2011 年 

 

 

 

资料来源：彭博，国联民生证券研究所 

 

 资料来源：彭博，国联民生证券研究所 

 

图3：本轮波动主要集中在贵金属，股市相对有限  图4：贵金属动荡对于汇率和债市的影响也比较有限 

 

 

 

资料来源：彭博，国联民生证券研究所 

 

 资料来源：彭博，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

图5：2000 年以来部分主要大宗商品的年度涨跌情形：2020 年以来能源和农产品上涨滞后 

 

资料来源：彭博，国联民生证券研究所 

注：1. 上述使用的均为相应商品期货的价格进行计算，空白表示数据缺失。 

    2. 2002 年至 2011 年为上一轮大宗商品上涨大周期，具体可参见报告《百年浮沉，商品距离“大牛市”还缺什么？》。 

 

 

（布）原油 天然气 取暖油 汽油 焦煤 玉米 大豆 豆粕 豆油 小麦 DCE铁矿石 铜 螺纹钢 铝 锌 镍 铅 黄金 白银 铂金 糖 咖啡 可可 棉花 活牛 瘦肉猪

2000 -4.8 319.7 31.3 - 13.3 8.2 33.2 -7.7 12.5 -2.3 -3.9 -16.8 -16.4 -6.3 -5.5 -15.0 41.7 66.7 -47.9 -9.4 22.7 17.2 4.3 48%

2001 -16.6 -73.7 -39.3 - -9.8 -15.7 -24.7 5.1 3.4 -21.8 -14.6 -24.7 -19.7 10.8 2.0 -1.0 -19.1 -27.5 -29.5 72.8 -42.9 -15.0 0.4 26%

2002 44.0 86.3 57.2 - 12.8 35.3 13.7 39.1 12.5 6.6 0.5 -2.4 25.5 -14.8 24.8 4.9 22.6 3.0 30.3 54.3 43.7 10.5 -9.6 83%

2003 5.3 29.2 5.5 - 4.3 38.5 44.6 31.2 16.0 48.8 18.0 33.2 132.9 71.8 19.5 24.0 34.2 -25.5 7.9 -25.0 46.7 2.5 3.5 87%

2004 34.1 -0.6 34.7 - -16.8 -30.6 -32.8 -26.0 -18.4 38.9 23.3 23.6 -10.3 40.0 5.4 14.6 6.5 59.4 59.7 2.1 -40.4 13.8 43.0 61%

2005 45.8 82.6 40.5 - 5.4 9.9 21.3 3.3 10.3 40.6 16.3 52.7 -10.0 4.1 18.4 30.0 12.7 62.4 3.2 -2.8 21.0 5.3 -14.6 83%

2006 3.2 -43.9 -7.5 -7.9 80.9 13.5 -2.7 37.4 47.7 40.6 24.2 125.6 154.0 57.9 23.0 45.5 17.1 -20.0 17.8 8.7 3.7 -2.2 -5.5 70%

2007 54.2 18.8 65.5 54.5 16.7 75.4 72.7 67.0 76.6 5.9 -16.6 -45.1 -23.4 50.7 31.3 15.3 34.2 -7.9 7.9 24.5 21.0 6.4 -6.2 78%

2008 -51.4 -24.9 -46.8 -59.3 -10.6 -18.9 -9.4 -31.9 -31.0 -53.6 -36.0 -49.6 -55.4 -60.3 5.5 -24.3 -38.7 9.1 -17.7 31.0 -27.9 -12.2 5.2 17%

2009 70.9 -0.9 50.7 103.6 1.8 6.9 4.5 21.2 -11.3 137.3 45.6 113.5 58.8 137.8 24.0 49.1 55.9 128.2 21.3 23.4 54.2 1.8 7.8 91%

2010 21.6 -20.9 20.1 19.5 51.7 34.0 18.0 43.1 46.7 32.9 25.8 11.6 -3.5 33.8 6.4 29.7 83.7 21.5 19.2 76.9 -7.7 91.5 25.5 21.6 88%

2011 13.3 -32.1 15.4 9.5 2.8 -14.0 -16.4 -9.8 -17.8 -22.7 -11.4 -18.8 -25.2 -24.2 -21.3 10.2 -9.8 -21.1 -27.5 -5.7 -30.5 -36.6 13.9 5.7 29%

2012 3.5 12.1 3.8 4.7 8.0 18.4 35.9 -5.6 19.2 6.3 -12.0 2.5 12.2 -9.2 14.8 7.0 8.3 9.9 -16.3 -36.6 6.0 -18.1 5.7 1.7 75%

2013 -0.3 26.2 1.1 -0.9 -39.6 -7.5 4.1 -21.0 -22.2 -7.0 -12.6 -13.9 -0.5 -18.6 -5.1 -28.3 -35.9 -10.9 -15.9 -23.0 21.2 12.6 3.5 -0.3 25%

2014 -48.3 -31.7 -40.0 -48.5 -16.5 -5.9 -22.3 -16.7 -17.6 -2.6 -42.3 -16.8 -22.0 4.1 6.0 9.0 -15.8 -1.5 -19.5 -11.8 -11.5 50.5 7.4 -28.8 23.2 -4.9 23%

2015 -35.0 -19.1 -40.4 -11.7 -23.5 -9.6 -14.5 -27.5 -4.4 -20.3 -32.2 -24.4 -29.4 -17.9 -26.2 -41.8 -2.9 -10.5 -11.5 -26.2 5.0 -23.9 10.3 5.0 -18.0 -26.4 12%

2016 52.4 59.3 54.8 31.4 154.0 -1.9 14.4 18.4 12.7 -13.2 81.1 17.4 60.5 12.5 60.2 13.5 11.5 8.6 15.8 1.1 28.0 8.2 -33.8 11.6 -12.4 10.6 85%

2017 17.7 -20.7 21.8 8.1 -16.8 -0.4 -4.5 -0.1 -3.9 4.7 -25.2 31.7 42.7 33.3 30.1 27.5 23.9 13.7 7.2 3.6 -22.3 -7.9 -11.0 11.3 3.4 8.5 62%

2018 -19.5 -0.4 -19.0 -26.4 10.6 6.9 -7.3 -2.0 -16.7 17.9 10.8 -20.3 -8.2 -19.3 -25.6 -16.5 -18.8 -2.1 -9.4 -14.8 -20.6 -19.3 27.7 -8.2 1.5 -15.0 23%

2019 22.7 -25.5 20.7 28.3 -16.5 3.4 6.9 -2.1 25.2 11.0 28.6 6.3 -1.9 -1.8 -8.1 31.5 -4.9 18.9 15.3 22.1 11.6 27.3 5.1 -4.4 -0.1 17.1 65%

2020 -21.5 16.0 -27.2 -17.0 24.3 24.8 39.5 44.8 25.6 14.6 55.3 25.8 11.2 10.6 19.8 18.6 3.5 24.4 47.4 10.7 15.4 -1.1 2.5 13.1 -9.4 -1.6 77%

2021 50.2 46.9 57.8 58.2 36.9 22.6 1.0 -5.2 29.9 20.3 -36.6 26.8 7.8 41.6 31.0 26.0 17.4 -3.5 -11.6 -10.3 21.9 76.3 -3.2 44.1 23.0 15.9 77%

2022 10.5 20.0 44.3 10.4 21.1 14.4 14.3 16.2 13.3 2.8 25.3 -14.6 -10.0 -16.2 -16.5 43.2 -0.2 -0.1 2.9 11.3 6.1 -26.0 3.2 -26.0 11.5 7.6 69%

2023 -10.3 -43.8 -24.1 -14.5 -21.3 -30.5 -14.9 -19.3 -25.0 -20.7 21.7 2.1 -1.3 0.1 -11.6 -45.0 -12.0 13.4 0.2 -7.3 2.7 12.6 61.4 -2.8 12.2 -22.5 35%

2024 -3.1 44.5 -9.1 -4.8 -48.0 -2.7 -22.8 -20.3 -16.8 -12.2 -25.3 3.5 -18.4 7.9 12.0 -7.9 -5.5 27.5 21.4 -10.2 -6.4 69.8 178.2 -15.6 11.6 19.6 38%

2025 -18.5 1.5 -8.6 -14.8 2.8 -4.0 3.2 -4.3 20.8 -8.1 3.7 41.1 -5.9 17.4 4.5 9.3 2.5 64.4 141.4 127.6 -22.1 9.1 -48.1 -6.0 19.7 4.7 62%

累计收益率

（2002-2011，%）
241.0 93.5 235.2 119.9 149.1 150.2 113.5 174.6 131.2 275.3 68.1 222.9 281.9 272.4 191.7 233.1 144.8 200.5 201.7 77.9 177.1 65.2 51.0

累计收益率

（2020-2025，%）
7.2 85.0 33.1 17.4 15.7 24.5 20.4 11.9 47.9 -3.2 44.0 84.7 -16.6 61.5 39.2 44.2 5.6 126.1 201.8 121.8 17.7 140.6 194.0 6.9 68.5 23.8

年份
年度收益率（%）

上涨占比
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