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现 货 市 场 的 逆 袭
——涨涨跌跌说白银（上）

如果挑选 2025 年全球金融市场中
的“黑马”，白银绝对当之无愧。

1 年间，白银价格从 30 美元/盎司
一路飙升至 80 美元/盎司以上，涨幅超
过 150%；2025年 12月 26日当天更是创
下将近 11%的单日最大涨幅。这场行情
被许多市场分析人士夸张地形容为“史
诗级轧空”。

其实，这一串串上蹿下跳的数字，
不过是期货市场多年来的日常。

期货是远期现货价格的对冲工具。
其基本原理是，利用期货合约和现货市
场之间的价格关系，通过在期货市场上
建立与现货市场相反的头寸降低风险，
实现相对稳定的收益。

举例来说，一家大豆生产商预计
未来大豆价格可能会下跌。为了保护
自己的收益，他会在期货市场上卖出
大豆期货合约。如果自己估计正确，
大豆价格真下跌了，虽然现货销售收

入会减少，但期货合约的盈利
能够弥补损失；如果自己

估计错误，大豆价格不
降反升，那么现货

销 售 收 入 上
涨 也 能

对冲期货市场的损失。
换言之，当今的期货市场虽然越

玩越“花”，投机属性也越来越强，但
其之所以能在金融市场上翻手为云覆
手为雨，“根子”在现货市场上。而
且 ， 越 是 滔 天 巨 浪 ，“ 根 子 ” 扎 得
越深。

去年这轮白银行情也不例外。
先来看供给端。
很多人可能会奇怪，白银价格都涨

成这样了，矿厂难道不该加大开采力度
吗？毕竟，按照经济学常识，价格上涨
理应刺激供给增加。

但白银偏偏“不走寻常路”——全
球 70%到 80%的白银，并不是从专门的
银矿里挖出来的，而是作为铜矿、铅
矿、锌矿等矿产的“伴生矿”，被矿主
顺手挖出来的。

这个“捎带手”的角色带来了一个
严重的副作用：白银产量不取决于白银
需求，而取决于铜、铅、锌等主金属的
开采计划。这种情况在金属市场上有个
专有名词，叫“主产品决定副产品的供
给逻辑”。换句话说，白银的供给弹性
天生就被锁死了。

和“不动如山”的供给端相反，
2025 年的需求端却“一骑绝尘”，一堆

“金主”齐齐发力，而且个个都是重量
级选手。

第一个“金主”是光
伏产业。

太阳能光伏可以说是
白银需求最大的单一行业
了。2025 年，光伏行业经
历了一次大面积的技术路
径切换，许多企业从传
统的 P 型电池转向了 N 型
电池。这种新工艺需要

在 电 池 的 正 反
两 面 都

使用银浆来提高转换效率，单瓦银耗比
传统工艺高出 50%以上。世界白银协
会的数据显示，2025 年全球光伏用银量
预计达到 7560 吨，较 3 年前整整翻了一
番，占白银总需求的 25%以上。光伏已
成为白银第一大工业需求领域，堪称

“吞银巨兽”。
第二个“金主”是电动汽车。
资料显示，一辆纯电动车的白银用

量为传统燃油车的 2倍到 3倍，电池管理
系统、充电接口、车载电子设备等都需要
白银的参与。2025 年全球电动汽车用
银量达到 2566吨，年增速 12%，占汽车行
业白银总需求的比重已经达到三成。同
时，充电桩也是个耗银大户。目前仅中
国的公共充电桩数量就有差不多 500万
座，每座直流快充桩大约需要 1.5 公斤
白银。这个以前并未引起太多关注的环
节，正在成为白银需求的新增长点。

第三个“金主”来自人工智能
（AI）数据中心。

随着 AI浪潮席卷全球，数据中心
建设进入狂飙模式，而每一个服务器机
柜里都少不了白银的存在。此外，训练
一个 GPT-4 级别的大模型大约需要 10

万块GPU，每块 GPU仅封装材料里就含
有 20 克白银。多家机构认为，2025 年
AI 服务器用银量将达到 550 吨到 650

吨，较 2024年增长 55%到 65%。
而这还仅仅是钱包最鼓的三大“金

主”，还有更多小“金主”也在眼冒绿
光。在各方的“齐心协力”下，白银的
需求曲线不是在缓慢爬坡，而是“坐上
了火箭”。

更让白银现货市场紧张的是，还有
一个更大的产业正处在技术突破的边
缘——固态电池。目前，包括中国、韩
国、日本等在内的多个国家都在发力这
一赛道。已有企业宣布，在银碳复合层
固态电池技术上取得突破。根据该公司
发布的报告，新技术能有效解决快速充

电问题，“充电9分钟、续航600英里、
电池寿命20年”的科幻场景

正在走向现实。有
行 业 研 究

机构测算过，即便这种技术的渗透率仅
为全球市场的 20%，每年也将额外带来
1.6万吨的白银需求，相当于当前全球
年产银量的60%。

如今的白银正在经历身份的巨变，
从“工业添加剂”变成“战略能源金属”。
而当白银需求从工业舞台的边缘走向中
央，整个游戏规则都会被改写。

需求“猛如虎”、供给“原地杵”，中间
的缺口靠什么来填？以前还能靠库存。
但 2025 年，这道最后的防线也宣告失
守。最新数据显示，伦敦金银协会的可
交割白银库存已经降至 233 吨，为 10 年
来最低水平；上海期货交易所的库存也
跌破了 519吨的警戒线。2025年全球白
银库存消费比降至 0.75，意味着现有的
库存仅够支撑 9个月的需求。更关键的
是，那些还趴在库房里的白银，大部分已
经“名花有主”了——要么被 ETF（交易
型开放式指数证券投资基金）锁定，要么
被大型机构囤积，真正可以随时交割的
自由流通量几乎归零。

当供需缺口严重到如此程度，定价
权不可避免地从期货市场回流到了现货
市场。

2025 年 10 月之后，市场上出现了
一个极具象征意义的信号——现货溢
价。伦敦的白银现货价格一度比纽约期
货市场高出 2 美元/盎司以上。这意味
着，引导价格的不再是金融市场的投机
客，而是那些为了维持生产线不停摆而
不得不高价抢银的工厂。

总体来看，如果你没有意
识到白银在当代经济中地
位的变化，就无法理解
这轮价格暴涨。而无
法理解这轮暴涨的
现货逻辑，又恰恰
为期货市场上另一场残
酷洗礼埋下了伏笔。且看
下篇分解。

□ 韩 叙 孙昌岳

追不上的“聪明钱”踩不尽的坑
最近几年，财经新闻里有个词出现

得越来越频繁——“聪明钱”。

“聪明钱”究竟是什么？

在国际投资巨头先锋领航集团前董

事长杰克·布伦南与高级顾问约翰·沃斯

合著的《抗风险投资》里，有一整章专门

回答了这个问题。

所谓“聪明钱”，指的是那些拥有专

业分析能力、信息优势、深厚研究资源以

及更成熟投资策略的资本。一般认为，

相较普通散户的资金，“聪明钱”拥有巨

大优势：其操盘者通常具备丰富的专业

知识；许多知名基金经理拥有强大的逆

向思维能力，敢于在市场极度恐慌、散户

集体割肉时逆势买入，又能够在市场陷

入狂热、估值出现泡沫时悄然撤退；他们

中的绝大多数极度注重基本面与安全边

际，很少追逐无题材支撑的短线炒作；

等等。

不过，《抗风险投资》一书却用一堆

案例戳破了这个“幻象”：“坦率地说，这

个词已经被用滥了，人们用它来随机指

代一些看上去非常老练的形形色色的投

资人，在有些人的臆想中，这些投资人仿

佛 掌 握 着 成 功 的 秘 籍 ，却 不 为 外 人 所

知。不要相信这些。”真实情况是，他们

只是一群经验更加丰富的人，但只要是

人就会犯错，踩到坑时一样会崴脚。

一个最典型的案例就是耶鲁捐赠

基金。

熟悉资本圈的人都知道，美国顶尖

大学的捐赠基金会一直是全球“最强大

脑”集中的地方，而耶鲁捐赠基金更是传

奇中的传奇。但即便是这样的顶级机

构，在 2008 年国际金融危机爆发时，也

一样栽了跟头。

在此之前，耶鲁一直以大胆配置另

类投资（如私募股权、对冲基金、风险资

本等）而著称，这种策略在过去十几年里

为其带来了远超市场平均水平的回报。

然而，当金融危机来临时，这些另类投资

的低流动性特质，差点让耶鲁陷入困境。

这个案例告诉我们一个非常重要

的道理：即便是“聪明钱”，在市场极端

情况下也会面临流动性危机，投资人需

要卖出投资并回笼资金的时候，不一定

能马上办到。这其实是一种“流动性溢

价”——用牺牲流动性的代价换取更高

的潜在回报。

这个教训对普通投资者来说更加重

要。和机构投资者不同，普通投资者对

于流动性的需求度更高。许多人在做投

资决策时，往往只盯着收益率，顶多再评

估一下风险，却很少考虑变现能力，导

致一旦出现特殊情况急需用钱，手头的

资产根本卖不掉，而所谓的高回报说到

底不过是“纸面富贵”而已。

因此，本书给普通投资者的一条重

要建议是：在接受流动性很低的投资品

之前，先对自己的抗风险能力进行一次

压力测试。问问自己，如果这笔钱三五

年都拿不出来，会不会影响正常生活？

如果市场暴跌时需要用钱，有没有备用

方案？

另 一 个 建 议 则 与 投 资 节 奏 有 关 。

最近几年，市场上出现了一些用“聪明

钱”噱头吸引客户的投资平台。这里的

问题在于，机构资金的流向数据存在明

显的滞后性。当普通投资者在 APP 上

看到“**资金今日净流入**亿元”的时

候，这笔钱很可能已经完成了建仓，股价

也已经涨了一波。普通投资者要是在这

个时候跟风买入，别说吃肉，汤都不一定

能喝上一口。

还有就是投资周期。机构资金的投

资周期和个人完全不同，机构的投资周

期普遍较长，比如社保基金类产品甚至

可以持有股票数十年之久。但普通投资

者很难有这样的耐心。这就导致了一个

非常尴尬的局面：普通人可以跟着“聪明

钱”买入，却很难像“聪明钱”那样拿住，

最后往往是追涨杀跌，两头挨打。

最后，也是本书发出的“灵魂之问”：

挣多少才算够？

作者提醒，普通投资者很容易陷入

一种焦虑，总觉得自己赚得不够多，总想

找到更高的收益率。为了追求那多出来

的几个百分点，人们可能会去买自己看

不懂的产品，去承担自己承受不了的风

险，结果往往是得不偿失。所以，在开始

投资之前，不妨先问问自己：我的理财目

标是什么？是想安稳地过好这辈子，还

是想赌一把大的？

“聪 明 钱 ”确 实 有 它 的 过 人 之 处 。

但 对 于 更 多 普 通 投 资 者 来 说 ，与 其 盲

目 追 逐“ 聪 明 钱 ”的 身 影 ，不 如 先 攥 紧

自 己 的 钱 袋 子 ，揣 摩 一 下“ 聪 明 钱 ”的

“思考方式”，梳理一下“聪明钱”踩过

的坑。

就 像《抗 风 险 投 资》里 反 复 强 调

的，经验是个严苛的老师，他总是先考

试 ，再 传 授 知 识 。 与 其 等 市 场 给 我 们

上 一 堂 昂 贵 的 课 ，不 如 先 从 别 人 的 经

历中学点什么。

□ 陈 晨
这趟列车满载期盼与温情

胡佳丽

刘

颍

林凡诗

清晨，一声汽笛划破薄雾，从中国广

西南宁驶来的 T8701/MR2 次列车在越

南河内嘉林站缓缓停稳。车门打开，旅

客们拎着大包小包鱼贯而出。有人小跑

着奔向等候的亲人，还有人举起手机在

站台拍照留影⋯⋯

这是中越国际联运旅客列车一个平

常的早晨。列车抵达前，嘉林站工作人

员早已开始忙着清理站台、播报通知。

站内，中越双语时刻表十分醒目，双语提

示牌随处可见。“我们的首要任务是保障

旅客在每个环节都能便捷出行。”嘉林站

站长阮青龙说。

中越国际联运旅客列车每日对向开

行 ：北 京 时 间 18:05 从 南 宁 始 发 ，次 日

6:30 抵达河内；返程列车 22:20 从河内出

发，次日 10:06 抵达南宁，单程运行约 12

小时。

2009 年 1 月 1 日列车首次开行时，

兰秋霜还是车上一名广播员，如今已成

长为列车长。兰秋霜告诉记者，每趟列

车都配备掌握中文、越南语和英语的乘

务员，列车广播也是三语播报。“旅客不

用担心语言障碍，有问题也能及时得到

帮助。”

这趟跨境列车曾一度因疫情停运，

2025 年 5 月 25 日恢复开行。列车恢复

开 行 后 的 首 个 春 运 ，车 票 连 续 多 日 售

罄。记者当时登车采访时，常年在越南

工作的中国湖南籍乘客邓艳指着身旁几

节车厢说：“这里坐着的都是我的同事，

公司放假后用大巴把我们送到车站，就

为回家过个团圆年。”

记者从越南铁路总公司获悉，截至

4 月 13 日，列车恢复开行以来已发送旅

客约 2.5 万人次。商务往来、探亲访友、

旅游观光、留学求学的旅客络绎不绝。

越南铁路总公司副总经理阮正南把这趟列车比作一条纽带，“不

只是交通工具，更是越中两国合作的象征”。

列车上，除中越两国旅客外，还有不少来自其他国家的游

客。兰秋霜说，一节节车厢就像一间间“会客室”，常常看到不同

国籍的旅客坐在一起交谈，有的互换零食，有的分享旅行攻略，

还有的互教母语，说着“你好”和“谢谢”。

夜幕降临，汽笛再次响起，更换车次后的 MR1/T8702 次列

车即将驶向中国。列车日复一日穿行在山水相连的土地上，对

旅客而言，它是一扇窗、一座桥，更是一条安稳的回家路。

（据新华社电）
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