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  贵金属：白银价格具备进一步上涨空间 

 

报告要点： 

    回顾历史上白银价格的大幅上涨行情，银价的强势表现往往由美联储宽松的货币政策预期

所驱动。而宽货币则与宽财政相辅相成，当前特朗普政府着力推动所谓“大而美”法案的通过

实施，而这将令美国财政赤字水平出现明显的扩张，进而带来美债发行量的增大。然而，受到

美联储政策利率高企的影响，当前美债的平均利率为 3.294%。高利率环境下新发行美债将会为

美国财政带来沉重的利息负担。因此，从美元信用本身的角度来看，联储在下半年进入新一轮

的宽松周期是具备确定性的，而这将驱动白银价格出现进一步的上涨。 
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 一、 特朗普政府的减税政策将令美债面临较大发行压力 

  当前，特朗普政府着力推动所谓“美丽大法案”的通过实施，这一法案包含了特朗普在

竞选过程中的多项重要承诺，包括延期 2017 年《减税和就业法案》的主要条款，同时将延长

即将在 2025 年到期州和地方税（SALT）扣除上限。“美丽大法案”已于当地时间 5 月 22 日在

美国众议院获得通过，当前处于参议院表决的阶段。美国国会预算办公室（CBO）6 月 17 日的

最新测算显示，此法案将在未来十个财年内令美国财政收入下降 3.54 万亿美元，同时令财政

支出收缩 7740 亿美元，进而令总体赤字水平增加 2.77 万亿美元。从历史行情走势来看，美国

财政赤字水平与黄金价格在中期走势呈现正相关。美国财政赤字扩张的预期在上半年已驱动国

际金价触及历史新高。 

今年 1 月 18 日，时任美国财政部长耶伦宣布美国政府即将触及债务上限，并将从 1 月 21

日起采用非常规措施。受到美国债务上限问题的影响，上半年美债净发行量偏低，截至 5月，

2025 年度（自然年）美债累计净发行量为 2813 亿美元，同比去年下降 56.1%。与此同时，受

到财政支出需求的影响，美联储负债端的财政部现金账户余额由今年 1 月 29 日的 8115 亿美元

回落至 6 月 25 日当周的 3346 亿美元。根据财政部借款咨询委员会（TBAC）的最新假设，财政

部于九月份的现金余额将为 8500 亿美元。这意味着在债务上限问题解决后，财政部现金账户

即存在超过 5000 亿美元的融资缺口，美国国债将在下半年面临较大发行压力。 

图 1：美债上半年净发行规模偏低（亿美元） 图 2：美国财政部现金账户余额显著下降（亿美元）  

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

二、 美联储政策利率的下调具备确定性，其核心驱动在于美债利息支出 

 美联储以通胀和就业为双重政策目标，而关税政策所带来的潜在通胀风险则是联储主席

鲍威尔对于降息维持谨慎态度的主要原因。然而从实际进口的价格压力来看，美国剔除食品和

能源的进口价格指数由今年 1 月份的 109.3 上升至对等关税宣布后五月份的 110.2，其幅度远

低于 2020-2022 年期间受到疫情后海外宽松政策以及俄乌冲突所带来进口价格指数的上升。美

国通胀数据方面，美国 5 月 CPI 同比值为 2.4%，低于预期和前值的 2.5%，环比值为 0.1%，低

于预期和前值的 0.2%。美国 5月核心 CPI 同比值为 2.8%，低于预期的 2.9%，环比值为 0.1%，

低于预期的 0.3%及前值的 0.2%。而在去年美国大选期间，美国 9 月公布的 8 月 CPI 同比值为

2.5%，核心 CPI 同比值为 3.2%。鲍威尔领导下的美联储却在 9 月 18 日议息会议中进行 50个基

点的降息操作。由此可见，美联储货币政策并非完全脱离政治影响。 

在本月进行的议息会议中，美联储票委一致同意将利率维持在 4.25%-4.50%的区间不变，

点阵图对于 2025 年的利率预期中值维持在 3.9%，与 3 月相同，但将 2026 年及 2027 年的利率
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预期中值上调至 3.6%和 3.4%，7 位票委预计今年不会进行降息，显著高于 3 月份时的 4 位。其

核心原因在于关税所形成的通胀风险。鲍威尔本人则认为当前的利率水平并非偏高，而是处于

适度水平。他同时表示不能够假设关税所引发的价格冲击是一次性的，预计未来仍将出现关税

驱动的通胀上升。对于降息的条件，鲍威尔表示需要在通胀下降时进行降息，且当前美国劳动

力市场仍趋于稳定。 

在联储宣布维持利率不变后，美国总统特朗普再次就利率政策表达强烈的不满，特朗普表

示若美联储能将利率下调至合理水平，能为美国财政支出节省高达 1 万亿美元，特朗普认为鲍

威尔并不适合担任美联储主席。近期，特朗普已表明对于新任美联储主席已有三至四个考虑人

选。美国财政部数据显示，2025 年存量美债平均利率为 3.29%，而截至本财年 5 月份数据，2025

财年美债利息支出累计值已达到 7760 亿美元，净利息支出累计值紧随医疗保险之后，为第三

大支出项。5 月份的预算支出为 6870 亿美元，为历史上的单月的最高水平。若在后续美债集中

发行的阶段中，美联储仍维持较高的政策利率，美债利息支出水平将继续大幅度上升，而这将

进一步导致美国赤字水平增加。政策利率对新发行美债利息支出的影响也正是特朗普关于联储

货币政策表态强烈不满的原因。 

当前联储内部对于后续的降息节奏已存在明显分歧，作为新任美联储主席的潜在人选，美

联储理事沃勒表态鸽派，在本月的讲话中，沃勒认为关税不会显著推高通胀，因此联储应考虑

在 7 月议息会议中就进行利率的下调。而今年就任联储监管副主席的鲍曼同样表示若通胀压力

得到控制，则支持在下次议息会议中尽快调降利率。鲍威尔的货币政策决定更多体现了他本人

与特朗普存在的观点立场分歧，而这最终将让位于对美元信用的维护，庞大的利息支出不论对

于共和党还是民主党人而言都将挤占美国总体财政支出的空间。美联储在下半年进行政策利率

的下调是具备确定性的，国际银价在美联储宽松预期加大时将呈现偏强走势，策略上建议对白

银价格维持多头思路。 

图 3：进口价格指数上升幅度有限 图 4:美债平均利率（%）与利息支出（十亿美元）  

  

数据来源：FRED、五矿期货研究中心 数据来源：fiscal data、五矿期货研究中心 
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