
国家统计局最新发布数据显示，11月份，全国居民消费价格指数
（CPI）环比略降0.1%，同比上涨0.7%，扣除食品和能源价格的核心CPI
同比上涨1.2%，涨幅连续3个月保持在1%以上。
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黄金涨不动了，白银为啥还在涨？

11月 CPI同比涨幅扩大，核心CPI继续上涨

12月9日纽约交易时段，现货白银价格突破60美元/盎司关口，盘
中价格一度冲高至60.83美元/盎司，创下历史新高。最终报收60.65美
元/盎司，单日涨幅达4.4%。

Wind显示，截至北京时间10日发稿前，现货白银价格年内涨幅超
110%，现货黄金价格年内涨幅超60%。现货白银价格涨幅显著高于现
货黄金，到底是何原因？

白银涨幅超黄金
Wind数据显示，2025年10月

20日，现货黄金达到4381.29美元/
盎司，创历史最高，此后一度回落
至4000美元/盎司以下。近期，现
货黄金价格在 4200 美元/盎司上
下浮动。

反观现货白银，其价格于10月
9日首次突破50美元/盎司，10月
20 日以后，价格出现回落。进入
11月，现货白银价格逐步回升并接
连创历史新高。11月28日纽约交
易时段，现货白银突破55美元/盎
司。至12月9日纽约交易时段，现
货白银突破60美元/盎司。

为何白银价格还在涨？中国
外汇投资研究院研究总监李钢对
记者表示，本轮白银上涨具有明显
的“当期特征”，其驱动力主要来自
三个方面：

第一，美联储政策预期重新强
化贵金属行情。近期美国就业与
通胀数据弱于预期，市场对美联储
2026年初进一步降息的预期升温，
推动美国实际利率大幅回落，黄金
得以稳住高位，而白银作为高弹性
资产反应更为强烈。

第二，工业端的短期需求冲击
是白银走势强于黄金的关键。四
季度以来，全球光伏企业为备货
2026年高开工而提高订单，高效电
池用银需求在11月至12月明显放

量；同时，AI服务器与数据中心订
单未出现预期中的年末回落，电子
用银需求比年中判断更为坚挺。

第三，供给端出现阶段性紧平
衡，加剧价格波动。墨西哥与秘鲁
部分矿山今年四季度产量不及预
期，引发市场对 2025—2026 年供
应恢复的疑虑，在资金集中交易供
需紧张的逻辑下，白银的交易弹性
被持续放大。

苏商银行特约研究员武泽伟
表示，黄金高位盘整而白银持续走
强，关键在于两者资产逻辑的差异
与市场阶段的错位。黄金作为纯
粹的货币金属与避险资产，其价格
已充分反映了地缘风险与中长期
降息预期，短期缺乏新的催化剂，
因此陷入高位震荡。相比之下，白
银拥有双重身份。除了金融属性，
其工业需求的刚性增长提供了独
立于黄金的上涨动力。

“更关键的是，衡量一盎司黄
金能兑换多少盎司白银的‘金银
比’此前已攀升至数十年高位，表
明白银相对于黄金被显著低估，积
累了巨大的比价修复空间。在降
息预期与工业缺口的共同作用下，
资金自然涌入这一更具价格弹性
与性价比的资产，推动其加速上涨
以修复历史比值。”武泽伟说。

在李钢看来，黄金涨不动，白
银却继续走高，核心在于两者的阶
段性驱动出现分化。黄金对利率

的政策预期反应已经较为充分，在
等待更多宏观数据验证；而白银因
为工业需求真实改善、市场出现补
库存预期，加之供给端的短期扰
动，呈现出独立于黄金的强势走
势。总体来看，这是一个以短期工
业需求强化+政策预期回落+供应
扰动为主导的阶段性白银行情，因
此白银强于黄金在当前时点是合
理的市场表现。

回收价格折损率较高
“上涨行情之下，白银投资再

次活跃起来。”10日，中银金行股份
有限公司北方运营中心总监刘华
威告诉记者，随着白银上涨，又有
顾客咨询白银板料和银条，但入手
比较谨慎。受国际银价影响，国内
白银价格已超过13元/克，处于历
史高位，不少人选择观望。

上海投资者明明（化名）对记

者表示，今年10月初他以约11元/
克的价格购买了 20 千克实物白
银，11月初他又入手了少量的银元
宝。按目前的价格算，他所持实物
白银浮盈60000元。

“10月份买完之后，银价一度
下降，让我捏了一把冷汗。幸好现
在又涨回来了。目前白银价格较
高，我还在犹豫是否入手。”明明
说。

在社交平台上，也有一些网友
表示近期“上车”，购买投资银条和
银锭。还有投资者表示近期开始
定投实物白银。

值得注意的是，白银回收价格
折损率相对黄金较高。截至发稿
前，上海黄金交易所黄金Au99.99
最 高 价 为 955.9 元/克 ，白 银
Ag99.99 最高报 13.62 元/克。回
收价格方面，以贵金属交易平台融
通金为例，黄金回收价格为951.31

元/克，白银回收价格为 13.43 元/
克。折损率来看，1克白银的折损
率（1.40%）几 乎 是 黄 金 折 损 率
（0.48%）的3倍。

李钢指出，当前追高风险较
大，一方面如果FOMC（美国联邦
公开市场委员会）会议释放出的信
息与市场预期存在偏差，例如强调
数据依赖或淡化降息次数，白银这
种高弹性资产往往会出现更快速
的情绪回落。因此，对普通投资者
来说，最需要避免的不是“买不
买”，而是避免在政策事件前后的
波动窗口盲目加仓。

李钢强调，白银的交易结构本
身也可能加剧短期波动。今年白
银的ETF增持规模与期货投机仓
位都处在相对高位，一旦行情反
向，获利回吐可能放大下跌幅度，
对追高者形成更大冲击。

据中新经纬

“11月份，居民消费持续恢复，
CPI同比上涨0.7%，涨幅比上月扩
大0.5个百分点，为2024年 3月份
以来最高。”国家统计局城市司首
席统计师董莉娟说。

董莉娟分析，CPI 同比涨幅扩
大主要是食品价格由降转涨拉
动。食品价格由上月下降2.9%转
为上涨0.2%，对CPI同比的影响由
上月下拉 0.54 个百分点转为上拉
0.04个百分点。

具体来看，食品中，鲜菜价格
由上月下降7.3%转为上涨14.5%，
为连续下降9个月后首次转涨，对
CPI同比的上拉影响比上月增加约
0.49个百分点；鲜果价格由上月下
降 2.0%转为上涨 0.7%；牛肉和羊
肉价格分别上涨 6.2%和 3.7%，涨
幅均有扩大；猪肉和禽肉类价格分
别下降15.0%和0.6%，降幅均有收
窄。

11月份，扣除食品和能源价格
的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅连
续3个月保持在1%以上。

“服务和扣除能源的工业消费
品价格分别上涨 0.7%和 2.1%，分

别影响 CPI 同比上涨约 0.29 个百
分点和 0.53 个百分点。其中扩内
需政策措施继续显效，家用器具和
服装价格分别上涨 4.9%和 2.0%，
飞机票、家政服务和在外餐饮价格
分别上涨 7.0%、2.4%和 1.2%。”董
莉娟说。

数据显示，11月份，受国内部
分行业供需结构优化、国际大宗商
品价格传导等因素影响，工业生产
者出厂价格指数（PPI）环比上涨
0.1%，同比下降2.2%。

董莉娟分析，国内部分行业需
求季节性增加带动价格上涨。各
地“迎峰度冬”开始，煤炭、燃气需
求季节性增加，煤炭开采和洗选业
价格环比上涨4.1%，煤炭加工价格
上涨3.4%，燃气生产和供应业价格
上涨0.7%。入冬以来，防寒保暖产
品进入消费旺季，毛织造加工价格
上涨0.6%，羽绒制品加工价格上涨
0.2%。

“PPI同比下降2.2%，降幅比上
月扩大0.1 个百分点，主要受上年
同期对比基数走高影响。”董莉娟
说，随着我国各项宏观政策不断显

效，价格呈现积极变化。
综合整治“内卷式”竞争成效

显现——
重点行业产能治理持续推进，

市场竞争秩序不断优化，煤炭开采
和洗选业、光伏设备及元器件制
造、锂离子电池制造价格同比降幅
均已连续多个月收窄；新能源车整
车制造价格降幅比上月收窄0.6个
百分点。

新兴产业快速发展，带动相关
行业价格同比上涨——

随着我国新材料、具身智能等
行业快速发展和绿色低碳转型深
入推进，相关行业需求增加，外存
储 设 备 及 部 件 价 格 同 比 上 涨
13.9%，石墨及碳素制品制造价格
上涨3.8%，集成电路制造价格上涨
1.7%，服务消费机器人制造价格上
涨 1.1%，控制微电机价格上涨

0.4%，废弃资源综合利用业价格上
涨0.4%。

消费潜力有效释放，带动有关
行业价格同比回升向好——

提振消费专项行动持续显效，
工艺美术及礼仪用品制造价格同
比上涨20.6%，运动用球类制造价
格上涨4.3%，营养食品制造价格上
涨1.1%。

据新华社

12月10日，消费者在福建省厦门市一家商场选购首饰 新华社发

12月10日，消费者在一家商场选购商品 新华社发


