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日本央行加息未完待续
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冬季风暴袭击美国东北部 影响超4000万人暴涨后急跌 白银行情“过山车”
Focus

聚焦
·图片新闻·

值得关注的是，近两个交易日，银

价波幅明显放大，在上周五（12月26

日）白银价格单日涨约10%，创下2008

年以来的最大单日涨幅。2025年迄今，

银价年度最大涨幅超过了185%，即便

自早盘高点回落，银价迄今年涨幅也

仍在160%左右，有望实现1979年以来

的最佳年度表现。

受供应紧张、工业和投机需求上

升的推动，2025年二季度以来，白银的

表现大幅强于黄金，金银比也从4月份

触及的104左右的水平快速回落至60

以下，12月29日早盘甚至一度触及55

左右的水平。特别是在12月，现货白银

价格连续突破60美元、70美元和80美

元三个整数水平。

尽管市场仍普遍对未来包括白

银在内的贵金属持乐观看法，但无法

否认短期市场的过热风险。有资深投

资人认为，白银已经进入轧空行情，

现在不是看基本面，而是看谁胆大，

不过疯狂从来都不是“温和叙事”，而

是“戛然而止”。

中信建投证券在上周的研报中

就已经提示“白银的波动率指数处

于历史极大值，要警惕超买后的回

调风险”。

贺利氏（Heraeus）的分析师在

《2026年贵金属展望》中也警告称，至少

在2026年上半年，白银和其他贵金属价

格可能会下跌。“高价正在削弱许多行

业的白银需求。”他们补充道，“但如果

黄金走高，白银可能会随之而来。”

道明证券的大宗商品分析师在其

2026年展望中写道，他们预计白银价

格在未来一年将放缓至40美元左右。

但也正是这种越来越急涨急跌的

行情，令市场分析师开始警示白银的

投机以及高杠杆风险。此前，面对投金

好还是投银好的问题，多位分析师都

曾表示，虽然白银与黄金一样，存在一

定避险属性，但它同时具备工业用途

特征，抗通胀、避险能力不及黄金。更

关键的是，白银市场规模比黄金市场

小很多，同等的负面事件和资金流，就

足以给白银价格带来更剧烈波动。这

种高波动性在带来交易机会的同时，

也潜藏较大风险。

比如，伦敦白银市场已存在巨大

的杠杆效应。据大宗商品专家詹森

（David Jensen）撰文分析，伦敦市场

中流通的纸质白银凭证数量，远超可

供交割的实物白银库存。这种高杠杆

意味着，一旦实物提取需求形成趋势，

可能对有限的实物库存造成巨大压

力，迅速引发市场的平仓潮。

同时，全球市场的价差也会进一步

放大这种平仓潮出现的可能性。上海期

货交易所（SHFE）与纽约商品交易所

（COMEX）的白银期货之间存在“极

端”的价差。这种套利机会激励交易商

将白银从库存相对充裕的伦敦运出，进

一步消耗伦敦本已紧张的实物库存。

荷兰国际的市场分析师斯卡拉姆

称：“毫无疑问，白银市场正出现一代

人以来最大的泡沫。新矿山的开发需

要长达10年的时间，资本被吸入白银

泡沫，就像飞蛾被火焰吞噬一样，我们

无法知道泡沫什么时候会被刺破。”

更关键的是，随着市场投机狂热

上升，纽交所于12月12日将白银保证

金上调了10%。北京时间26日，上海期

货交易所也发布通知，将黄金、白银期

货合约的涨跌停板幅度调整为15%，

并相应上调交易保证金比例，意味着

继12月10日上调保证金、12月22日限

制日内开仓数量及调整手续费之后，

上期所针对白银期货在一个月内出台

了第三轮风控措施。

除了投机和高杠杆风险外，飙升

的银价以及波动更为剧烈的银价，对

工业发展也不利。27日，特斯拉CEO马

斯克就在社交媒体平台X上直言，白银

价格飙升对工业发展“不是好事”，因

为“白银在许多工业过程中是被需要

的”。由于在许多工业应用场景中缺乏

有效的替代品，工业买家对价格的敏

感度较低，但在供应短缺面前极其脆

弱。马斯克称，白银价格的剧烈波动对

依赖这些关键原材料的行业而言，同

样是一个严峻的挑战。
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12月29日，白银上演“蹦极跳”，早盘一度上涨5.3%，摸高

83.971美元/盎司，一度逼近84美元/盎司，不过很快就出现跳水走

势，盘中连续击穿83美元、82美元、81美元等9个整数关口。截至北京

时间18点，最低跌至74.215美元/盎司，一日之内涨跌近10美元/盎

司，盘中振幅达到12.3%。在分析人士看来，白银因市场规模小、流动

性弱而波动剧烈。年内白银价格涨幅远超黄金，其根本原因在于独

特的工业属性与深度的供需错配。展望后市，白银市场预计将呈现

高波动与基本面支撑并存的复杂格局。

据央视新闻报道，当地时间12月28日，美国

东北部的宾夕法尼亚州、佛蒙特州和缅因州部

分地区已发布冬季风暴警报，将出现冻雨、大风

等恶劣天气。中部的明尼苏达州、艾奥瓦州及北

达科他州部分地区发布暴风雪警报，恶劣天气

影响将持续至当地时间29日早晨。预计美国东

北部和中西部超过4000万人将受本轮冬季风

暴影响。

根据美国国家气象局数据，截至当地时间

27日上午10时，康涅狄格州部分地区降雪量超

过203毫米，纽约州北部地区降雪量超过304毫

米。26日晚，纽约州和新泽西州宣布进入紧急状

态。纽约市所有轮渡提前停止服务，市政公司出

动扫雪车等专业车辆进行除雪撒盐。暴风雪天

气还造成部分地区电力中断，密歇根州27日早

上超过3万户家庭和企业陷入停电状态。

据新华社消息，持续多日的冬季风暴继续

影响美国加利福尼亚州，连续高强度降雨引发

多起山洪、泥石流和城市内涝灾害，目前已致至

少4人死亡，多条高速公路交通中断。此外据新

华社报道，截至当地时间28日中午，全美已有超

过3500架次航班延误，400多架次航班被取消。

航班跟踪网站的数据显示，截至27日上午

11时，美国国内以及进出美国的航班超过3580

架次出现延误，超740架次被取消。纽约大都会

区的三个主要机场受影响最为严重。据美国联

邦航空局统计，27日上午纽约肯尼迪国际机场

的航班平均延误约两小时。纽约拉瓜迪亚机场

和新泽西州纽瓦克自由国际机场也出现大量航

班延误。

消息称，该冬季风暴系统主体预计29日晚

间基本移出，但随后五大湖地区可能再次出现

降雪，预计将持续到12月31日。
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27日，美国纽约，时报广场附近的第七大道，工人们在清晨的降雪中移动一辆餐车。视觉中国/图

在日本央行本月将利

率调整至30年最高水平后，

最新释出的会议纪要显示，

日本央行货币政策委员会

的一些成员目前认为，日本

的实际利率仍然非常低。他

们不仅在12月推动日本央

行提高了基准利率，还支持

明年进一步加息。不过，对

于日本央行而言，除通胀

外，还需关注日本的经济状

况以及高市早苗政府财政

政策对日本经济的影响。

“实际利率全球最低档”

此前12月19日，日本央行在货币政策会

议上通过决议，决定加息25个基点，将政策利

率从0.5%上调至0.75%，这一举措使日本利

率水平触及30年来的最高点。

在随后发布的政策声明中，日本央行指

出，只要经济增长前景未发生重大偏移，利率

仍有进一步上行空间。当被问及今后加息的

节奏时，日本央行行长植田和男在记者会上

表示，“这将取决于今后的经济和物价情况，

我们将在每次货币政策会议上更新经济物价

展望和风险，并作出适当的决定”。

12月29日释出的会议纪要显示，在为期

两天的议息会议上，九名委员会成员中，有一

名委员表示：“日本的实际政策利率目前处于

全球最低水平。”“央行调整货币宽松程度是

合适的。”

这名不知名的成员还直言，他认为日本

央行的政策利率远未达到中性水平，“可以

说，距离中性利率水平还有相当大的距离”。

日本央行应在短期内继续“每隔几个月”加息

一次，“及时”调整政策利率将有助于防止未

来货币政策快速收紧，从而实现可持续和稳

定的经济增长。

这一表态显然比植田和男的公开表态

要激进得多。植田和男此前在公开演讲中表

示，日本正稳步接近实现2%的物价稳定目

标，并重申将在条件允许的情况下寻求进一

步加息。他指出，伴随薪资增长的良性循环

正在形成，日本经济“重返所谓零常态状态

（即工资和价格几乎不变）的可能性似乎已

大幅降低”。

植田和男强调，在劳动力市场持续趋紧

的背景下，近年来企业的薪资设定与定价行

为已发生“显著变化”。他表示：“伴随薪资增

长的2%价格稳定目标正稳步临近。”

植田和男进一步说明，若未来经济与物

价走势符合央行预期，货币政策将继续调整。

他补充称，以“适当节奏”推进政策正常化，不

仅有助于平稳实现通胀目标，也将为长期经

济增长和企业经营信心提供支撑。

最终目标利率1.5%？

事实上，在加息问题上一直保持相对谨

慎态度的日本央行，近期其内部的“鹰”声已

日益增强。在10月的货币政策会议上，日本央

行选择按兵不动，但有两名委员投出反对票，

提议将利率从0.5%上调至0.75%。

对于下一步的行动，经济学家们在一项

调查中普遍预计，大约6个月后日本央行将宣

布再度加息，许多经济学家认为本轮加息周

期的终端利率为1.5%。

对于日本央行而言，除通胀外，还需关注

日本的经济状况以及高市早苗政府财政政策

对日本经济的影响。日本内阁府公布的数据

显示，今年第三季度日本实际国内生产总值

（GDP）按年率计算萎缩2.3%，降幅超过预测

的2%的水平，同时相较于初步统计结果进一

步下滑。日本第三季度实际GDP降幅扩大，主

要是受到美国关税政策不确定性风险下企业

设备投资下降的影响。

值得注意的是，在日本央行宣布12月货

币政策决议前，日本央行前副行长、高市早苗

政府政策小组委员若田部昌澄曾表示，日本

央行应避免过早加息和过度收紧货币政策。

只有在中性利率因政策驱动而上升后，日本

央行加息才是合理的。

从目前的情况看，高市早苗政府更倾向

于宽松的货币政策环境，这可能会成为未来

日本央行继续加息的阻力。然而，与此同时，

若日元继续走软，也可能会迫使日本央行以

更快的速度加息以支撑日元表现。

会议纪要表明，部分委员对日元下滑感

到担忧，这可能是12月19日加息决定的考量

因素之一。不过，本次会议讨论中日元仅被提

及一次。相比之下，在1月份上次加息会议上，

日元被提及七次。

在本月会议前，日元已跌至约10个月来

最弱水平，接近兑美元160关口——这一水平

此前曾触发日本当局的汇率干预。尽管日本

央行和美联储的政策行动缩小了美日利差，

日元仍保持疲弱，促使日本当局加强口头警

告以遏制过度市场波动。

分析人士指出，单纯的货币紧缩已不足

以将日元拉出干预“危险区”，日本经济正面

临深层结构性失衡的严峻挑战。日经中文网

的报道援引数据指出，截至2024年，日本贸易

收支已连续4年出现逆差。2025年前10个月，

也出现1.5万亿日元的逆差。日本的进口货款

大多需要用美元支付，这成为日元贬值压力。

此外，更严重的是服务收支，同期日本的数字

收支逆差高达5.6万亿日元，随着该逆差逐步

扩大，日元持续贬值的可能性仍在升高。

经济下滑风险

尽管近期利率上调被视为日本迈向货

币政策正常化的重要一步，但一些日本官员

认为，在国家努力避免衰退之际，现在提高

利率可能会加剧经济下滑风险。随着房贷与

企业贷款利率同步走高，本就深陷物价上涨

与劳动力短缺困境的中小企业将面临更大

经营压力。日本NHK网站报道称，东京都内

的一些中小企业表示担忧，认为未来融资负

担将显著加重。

南开大学世界近现代史研究中心教授、

日本研究院副院长张玉来表示，对日本央行

来说，更深层次的问题在于结构性短板削弱

了市场对日本经济的信心。当前，日本经济的

几大隐忧日益凸显：一是贸易收支连续4年赤

字，2024财年赤字规模达5.2万亿日元；二是

海外利润多用于境外再投资，鲜少回流本土；

三是服务收支前景堪忧，由于日本在数字技

术方面的劣势，数字贸易逆差快速扩大。旅游

业方面的顺差优势也恐难以为继。

张玉来进一步指出，日本央行此次“历史

性加息”，表面是货币政策转向，实则再次反

映其在通胀治理、财政纪律与结构性改革之

间的深层失衡。若不能协调宏观政策、推动产

业升级、重建市场信心，单靠加息不仅难以遏

制日元贬值，反而可能触发更大风险。在全球

经济不确定性上升的背景下，日本经济这头

“灰犀牛”的动向，值得高度关注。

北京商报记者赵天舒


