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在低利率定调的大环境下，通货膨胀率将决定金价“高度” 
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 以通货膨胀率为媒介，金价与油价正相关性明显。黄金自古以来就被当成是对冲通胀的最佳工具，因此通胀水平和金价

走势正相关性明显。原油价格上涨，通货膨胀率随之提高，黄金作为通胀之下的保值品，叠加通胀加剧经济波动的大环

境下，避险功能将会凸显，黄金价格相应上涨。因此，我们可以说以通货膨胀率为媒介，原油价格与黄金价格两者存在

着正向关系。从中长期来看，原油价格与黄金价格走势基本趋同，只是短期波动幅度会有大小的分别。 

 复盘 08 年及 14 年两次危机，通胀率跌幅缓和，金价率先回升。①08 年次贷危机中，随着恐慌情绪持续性攀升，原油价

格呈“陡坡”式下滑，由 2008 年 7 月 140 美元/桶下滑至 35.93 美元/桶，跌幅为 74.3%。初期黄金价格小幅上升，但后

期，随着原油价格的不断下跌，通货膨胀率急速下降，带动实际利率的快速回升，黄金价格“止升回落”，由 08 年 3 月

998 美元/盎司高点降至 08 年 11 月 713 美元/盎司，下降幅度 28.6%。②14 年原油危机中，受美国页岩油产量持续性上

涨，以及 OPEC 拒绝减产，叠加美伊军事冲突以及全球原油需求增速放缓，原油基本面持续恶化，商品属性增强，原油

价格由 2014 年 7 月 103 美元/盎司高点降至 2016 年 2 月 31.34 美元/盎司，下降幅度 69.6%。金价初期并未随着原油价

格一起大幅滑落，后期受原油价格下降拖累通货膨胀率，金价开始震荡下行，黄金价格随油价下降至 1050.8 美元/盎司，

下降幅度 21.6%。③综合两次原油及黄金价格大幅波动情况，不难看出，在每次经济危机来临之初，适度的避险情绪助

推金价上涨，但恐慌情绪将会先反应在原油价格之上；后期，随着原油价格不断下跌，价格传导机制使通胀预期快速下

降，带动实际利率上升，金价随之下降，并在通胀率下降速度有所缓和之后率先回升。 

 在低利率定调的大环境下，通货膨胀率将决定金价“高度”。综合来看，在货币宽松预期的大背景下，美债名义利率将在

低利率区间徘徊，支撑美债实际利率下行趋势，黄金上行趋势基本定调。通货膨胀率受新冠疫情、OPEC+在谈判破裂边

缘徘徊影响，近期快速下行。但全球疫情最悲观预期已过，低油价并不符合产油国利益，OPEC+在权衡利弊之后重回谈

判桌可能性较高，我们预计原油价格将触底反弹，通货预期将有所缓和回升。金价在中长期上行趋势确定的同时，将随

着原油价格的触底反弹、通胀预期回升而上涨。 

 风险因素：OPEC+谈判彻底破裂，原油价格大幅下跌；新冠疫情蔓延速度远超预期，“熔断”等“黑天鹅”事件频发，

通货膨胀率持续性大幅下降 
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以通货膨胀率为媒介，金价与油价正相关性明显 

作为国际重要的大宗商品，黄金与原油价格存在着较为显著的正向关系，即原油涨黄金涨，原油价格下跌，黄金价格随之下

落。细剖来看，作为“工业血液 ”的原油，运用在工业社会的生产及消费的方方面面，原油价格的上升带动工业社会生产制

造成本的上升，进而提高产品出厂价格，并通过一系列价格传导机制，提升最终消费品的价格，进而提高通货膨胀率。简言

之，由于原油应用领域广泛，且主要运用于工业生产等关乎国际经济发展的重要领域，其价格的涨跌对商品的价格影响较为

明显，原油价格上涨，商品价格随之上升，通货膨胀率同向增长。 

黄金自古以来就被当成是对冲通胀的最佳工具，因此通胀水平和金价走势正相关性明显。原油价格上涨，通货膨胀率随之提

高，黄金作为通胀之下的保值品，叠加通胀加剧经济波动的大环境下，避险功能将会凸显，价格相应上涨。因此，我们可以

说，以通货膨胀率为媒介，原油价格与黄金价格两者存在着正向关系。从中长期来看，原油价格与黄金价格走势基本趋同，

短期波动幅度会有大小的分别。 

图 1：原油价格与通胀率关系（美元/桶，%）                       图 2：COMEX 金价与通胀率关系（美元/盎司，%） 

    
资料来源：IFind，信达证券研发中心                                       资料来源：IFind，信达证券研发中心 

 

从图形趋势上来看，黄金价格与原油价格分别在 1997 年-1999 年亚洲金融危机、2008 年-2009 年美国次贷危机以及 2014 年

-2016 年原油危机与原油价格有着较为明显的同向变动关系，其中美国次贷危机和原油危机中金价随着原油价格波动较为明

显。以 08 年次贷危机为例，原油价格由 140 美元/桶下滑至 35.93 美元/桶，下降幅度 74.3%，金价随之由 998 美元/盎司高点

下降至 719 美元/盎司低位，下降幅度 28.6%。 
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从量化角度来看，原油价格与黄金价格之间相关性仅次于金价与美国债五年期收益率，相关系数为 72.5，两者具有较强的正

向关系：黄金与原油价格存在着较为显著的正向关系，即原油涨黄金涨，原油价格下跌，黄金价格随之下落。 

图 3：2000-2020 年，黄金价格与原油价格走势分析（美元/盎司，美元/桶） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

综合来看，以通货膨胀率为媒介，黄金价格与原油价格有着较为显著的正向关系，原油价格通过影响商品物价水平，进而影

响通货膨胀率，通过影响通货膨胀率的涨跌，黄金价格随着原油价格的涨跌而有所增减。 
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复盘 08 年及 14 年两次危机，通胀率跌幅缓和，金价率先回升 

次贷危机下，通胀缓和，金价率先反弹  

2008 年美国次贷危机引发全球性金融危机，随着恐慌情绪持续性攀升（波动率指数（VIX）金融危机期间上涨幅度约为 312%），

全球原油价格呈“陡坡”式下滑，由 2008 年 7 月 140 美元/桶下滑至 35.93 美元/桶，下降幅度 74.3%，黄金价格初期，受避

险情绪推动，避险属性凸显，价格初期小幅上升；但后期随着原油价格的不断下跌，通货膨胀率急速下降，黄金价格“止升

回落”，由 08 年 3 月 998 美元/盎司高点降至 08 年 11 月 713 美元/盎司，下降幅度 28.6%。 

 

图 4：金融危机期间金价与油价的走势关系（美元/盎司，美元/桶） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

虽然在金融危机期间，美联储持续降息，但经济增长预计较弱，失业率高企、市场需求较差致使油价继续下行，美国国债收
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益率下降速度难以企及“断崖式”下跌的通货膨胀率，致使美债实际收益率与名义率收益率出现大幅背离，黄金价格由转涨

为跌，跌幅高达 28.6%。 

后期，随着美联储继续降息并实施量化宽松，OPEC 三次减产保价，油价波动情况有所缓和，通货膨胀率温和回升，黄金价

格率先反弹；原油受全球需求疲软及美元指数走高的影响，反弹时间和速度滞后黄金，两者出现短暂价格背离的情况。 

图 5：金融危机期间金价与利率的走势关系（美元/盎司，%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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2014-2016 年原油暴跌，基本面修复后，金价率先回升 

受美国页岩油产量持续性上涨（2015 年增至 5977.63 千桶/天高位），以及 OPEC 拒绝减产试图靠增产挤出美国页岩油份额

（OPEC 2014 年原油产量同比上升 27.9%，2015 年原油产量同比上升 13%），叠加美伊军事冲突、全球原油需求增速放缓，

原油基本面持续恶化，商品属性增强，原油价格由 2014 年 7 月 103 美元/盎司高点降至 2016 年 2 月 31.34 美元/盎司，下降

幅度 69.6%。 

由于此次原油大幅下降，主因原油基本面恶化，商品属性凸显，并非金融市场蔓延的不安情绪导致（原油危机期间，vix 最指

数最高值为 36.2，远低于 08 年金融危机的 80），因此金价初期并未随着原油价格一起大幅滑落，后期受原油价格下降拖累通

货膨胀率，金价开始震荡下行至 1050.8 美元/盎司，跌幅为 21.6%。 

后期随着 OPEC 与俄罗斯等产油国组成减产联盟，自 2017 年开始减产 180 万桶/日，原油基本面有所修复，通货膨胀率温和

回升，金价率先反弹。 

图 6：基本面恶化导致原油危机（百万桶/天） 

 
资料来源：IFind，信达证券研发中心 
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图 7：原油价格与其他指标相关性（美元/桶，%） 

 
资料来源：IFind，信达证券研发中心 

 

综合两次原油及黄金价格大幅波动情况，不难看出，在每次经济危机来临之初，适度的避险情绪助推金价上涨，但恐慌情绪

将会先反应在原油价格之上；后期随着原油价格不断下跌，价格传导机制使得通胀预期下行，实际利率上升，金价随之下降，

并在通胀率有所下降速度有所缓和之后率先回升。 
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在低利率定调的大环境下，通货膨胀率将决定金价“高度” 

市场恐慌情绪加重，流动性风险致金价高位回落 

作为重要的保值金融产品，在突发事件频发，或者全球经济活动出现明显动荡的情况下，黄金的避险功能尤为凸显。受新型

冠状病毒疫情（以下简称“新冠疫情”）不断扩散（vix 指数由 13.68 上升至 75.47，涨幅高达 451.7%），金价自 2 月 17 日 1582.7

美元/盎司一路上涨至 1672.9 美元/盎司高点，上涨幅度 6%；后续由于疫情不断加剧，欧洲各国及美国等主要经济体确诊人数

不断攀升，经济衰退预期不断加重，恐慌情绪弥漫，多国股指出现跳水甚至“熔断”，流动性风险致金价也难“独善其身”，

从高点回落至 1575 美元/盎司。 

图 8：新冠疫情爆发以来，金价与 VIX 变动关系（美元/盎司） 

 
资料来源：IFind，信达证券研发中心 
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图 9：全球新增确诊人数走势（除中国）（人）                    图 10：金价与 S&P500 走势（美元/盎司） 

   
资料来源：IFind，信达证券研发中心                                    资料来源：Yahoo Finance，信达证券研发中心 

 

金价仍受实际利率影响 

自 3 月 9 日美股标普 500 指数触发第一次熔断以来，金价随着美股下跌有所回落，黄金价格近期的表现让投资者不禁怀疑黄

金“乱世买黄金”的避险功能，但是我们将影响金价核心因素逐一分析来看，黄金价格的波动仍符合我们在《疫情扰动加剧，

利率趋势性下降，看好黄金中长期表现》报告中对于金价的判断：黄金价格主要受美债实际收益率影响（以 5 年期美债收益

率为研究对象），二者呈负相关，其中实际收益率是名义利率及通货膨胀率博弈的结果（实际利率=名义利率-通胀预期）。 

 

名义利率短期难以回升，金价中长期上涨趋势确定 

名义利率方面，新冠疫情的蔓延态势不断加剧，致使全球恐慌情绪持续性蔓延，VIX 指数飙升 451.7%至 75.47，各国股指相

继跳水甚至熔断，市场悲观情绪不断弥漫，整个资本市场笼罩在一片愁云惨淡之中。为提振市场情绪，进一步刺激经济，各

国纷纷采取积极的货币政策及财政政策。在评估新冠肺炎疫情对英国经济的影响程度之后，英国央行 3 月 11 日决定提前降息

50bp 至 0.25%的利率水平，此前还有美国，澳大利亚以及马来西亚央等央行宣布降息以释放流动性。换言之，新冠疫情加速

了全球 2018 年底开启的宽松预期，在 2019 年底前全球的宽松节奏受制于政策空间日益狭窄仍有所节制，新冠疫情致使全球

增长预期大幅下滑，为兜底股市和刺激经济，各国宽松节奏大幅加快，降息节奏和幅度超过 2018-2019 年。 
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表 1：各国央行降息一览表 

时间 国家 政策 

3 月 3 日 澳洲联储 降息 25bp 

3 月 3 日 马来西亚 将隔夜政策利率从 2.75%下调至 2.50% 

3 月 3 日 美联储 紧急降息 50bp 

3 月 3 日 沙特央行 降息 50bp 

3 月 3 日 阿联酋央行 降息 50bp 

3 月 4 日 中国香港金管局 降息 50bp 

3 月 4 日 中国澳门金管局 降息 50bp 

3 月 4 日 加拿大央行 主要贷款利率下调 50bp 至 1.25% 

3 月 4 日 约旦央行 降息 50bp 

3 月 6 日 阿根廷央行 基准利率从 40%下调至 38% 

3 月 11 日 英国央行 紧急降息 50bp 

3 月 11 日 冰岛央行 将七天期存款利率降至 2.25% 

3 月 13 日 中国央行 

对达到考核标准的银行定向降准 0.5-1%。在此之

外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向降

准 1% 

资料来源：信达证券研发中心整理 

其中，最为人关注的，当属美联储提前降息，将基准利率下调 50bp，将超额准备金率（IOER）下调 50bp 至 1.1%，流动性

进一步释放，美债十年其收益率也自 3 月 3 日降至 0.46%历史低位。同时，据美联储观察工具（Fed Watch Tool）测算，在

当前经济环境下，3 月 18 日美联储再降 0-25bp 的概率达 66.8%。 

图 11：名义利率与实际利率相关性（%）                           图 12：美联储降息概率图（%） 

   
资料来源：IFind，信达证券研发中心                                     资料来源：CME，信达证券研发中心                     
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除了进一步降息，各国政府正为刺激经济寻找更多政策工具，目前各国都在加大财政宽松以应对疫情对经济的冲击。日本 3

月 10 日宣布拨款 150 亿美元用来为受疫情影响的公司提供融资，并另外支出 40 亿美元提振经济。美国政府特朗普提出，希

望将工资税降至 0%直到选举结束，以削减美国面临的经济风险。 

综合来看，全球降息潮开始升温，各国为进一步释放流动性，可能会采取更加激进的态度来稳定经济，且新冠疫情持续性蔓

延，叠加 OPEC+减产协议徘徊于破裂边缘，全球经济短期内难以出现触发各国央行加息可能；长期来看，考虑新型冠状病

毒的特殊性，以及其对全球经济的打击程度，我们预计当且宽松政策将继续维持，以致消弭新冠疫情对全球经济所带来的创

伤。综合来看，名义利率低位徘徊基本定调。我们在《疫情扰动加剧，利率趋势性下降，看好黄金中长期表现》中也提到，

名义利率决定实际利率的趋势，我们预计，随着货币宽松政策进一步落地，实际利率将随着名义利率继续下行，金价上行趋

势基本确定。 

 

名义利率托底，通货膨胀率决定金价“高度” 

通货膨胀方面，美债实际利率其实是受名义利率和通货膨胀率两个因素影响的。一方面，名义利率影响实际利率趋势，另一

方面，通货膨胀率的波动，影响实际利率的斜率。据 IFind 数据，自 2 月 18 日疫情蔓延进程加快以来，至 3 月 9 日，纳指“熔

断”“黑天鹅”事件出现之前，美债名义利率持续性下降，通膨预期下降速度远低于名义利率下降速度（名义利率下降 83 个

百分点，通货膨胀率下降 50 个百分点），支撑实际利率下行，金价上升至高位。3 日，美联储降息信息公布，美债五年期名义

收益率大幅下降，资本市场流动性继续释放，通货膨胀率反弹至 1.34，增长率由负转正，恢复疫情前水平。同时，实际利率

受名义利率影响，继续保持下行态势，金价一路冲高至 1972.9 美元/盎司高位。 

3 月 9 日至今，随着纳指、道指相继触发“熔断机制”，巴西、韩国以及菲律宾等六国相继“熔断”，全球股市同天迎来“熔断

潮”，“黑天鹅”事件频发，市场悲观预期不断加重；叠加新冠疫情恐慌情绪继续攀升，OPEC+会议在破裂边缘徘徊，消费低

迷，市场预期难以提振，通货膨胀率于 3 月 10 开始下降幅度首次超过名义利率的下降幅度。 
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图 13：黄金价格与各项指标关系（美元/盎司，%）                    图 14：名义利率与通胀率关系对比 (%) 

    
资料来源：IFind，信达证券研发中心                                        资料来源：IFind，信达证券研发中心 

 

通货膨胀率的不断下跌，使得美债实际收益率止降回升，据 IFind 数据，美债五年期国债实际收益率自 3 月 9 日“熔断”“黑

天鹅”时间触发后，自-0.32%上升至 0.17%，期间通货膨胀率平均下降速度 0.12%，名义利率平均上升速度 0.02%（名义利

率此次上升与美元指数上升有关，并非美联储加息所致），通货膨胀率大幅下降，美债实际收益率止降反升，通货紧缩预期将

进一步升温。 

通货紧缩预期增加加剧了美债实际收益率的上升。这也解释了为什么在市场如此慌乱的情况下，黄金仿佛没有发挥其“避险”

作用，随着“乱世”一起消沉。与美债实际收益率高度负相关的黄金价格，随着实际收益率的上升而有所滑落。据 IFind 数据，

自 3 月 9 日，黄金价格自 1,674.5 美元/盎司高点回落至 1,515.7 美元/盎司，下降幅度 9.5%。  

因此，金价此次下跌，并非其“避险”功能消失，资本市场大量抛售黄金是名义利率与通货膨胀率博弈的结果，短期经济增

长预期大幅回落，市场需求低迷，致使通胀预期快速下落，超过名义利率下降速度，实际利率上升，金价应“利”而落。 
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图 15：通货膨胀率与美债五年期利率关系图（%） 

 
资料来源：IFind，信达证券研发中心   

 

原油可作为判断通胀率的重要指标 

作为“工业血液 ”的原油，运用在工业生产及消费的方方面面，原油价格的上升带动工业社会生产制造成本的上升，进而提

高产品出厂价格，抬升最终消费品的价格，进而提高通货膨胀率。简言之，由于原油应用领域广泛，且主要运用于工业生产

等关乎国际经济发展的重要领域，其价格的涨跌对商品的价格影响较为明显，原油价格上涨，商品价格随之上升，通货膨胀

率同向增长。简言之，我们可以通过观测原油价格的变动，进而观测通货膨胀率的变动情况。 

以 2008 年美国次贷危机为例，期间原油价格由 2008 年 7 月 140 美元/桶下滑至 35.93 美元/桶，下降幅度 74.3%，通货膨胀

率由 2.6%下降至-2.23%，下降幅度 4.83%；而在 2014-2016 年原油危机期间，通货膨胀率虽受美元经济支撑并未大幅下滑，

但仍随原油价格而波动。 
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图 16：原油价格与通货膨胀率相关走势（美元/桶，%） 

 
资料来源：IFind，信达证券研发中心   

 

若 OPEC+僵持关系缓和，原油价格上涨带动金价回升 

近期，除了“黑天鹅”事件频发，导致市场悲观预期升温，致使通货膨胀率下滑以外；OPEC+在谈判破裂边缘徘徊，造成油

价大幅波动（自 3 月 6 日 OPEC+未就减产协议达成一致以来，布伦特原油价格由 45.5 美元/桶下降至 34.66 美元/桶，下降幅

度 23.8%。通货膨胀率受油价影响，自 3 月 6 日 1.14%下降至 0.53%，下降幅度 0.61 PCT，下降幅度远超美债五年期名义收

益率（0.05%）。 

自 3 月 6 以来，随着 OPEC+谈判首次出现分歧以来，沙特及俄罗斯目前仍维持较为强硬的谈判态度，谈判在破裂边缘徘徊。

但是我们预计，由于现在原油价格已经跌破部分产油国原油开采的现金成本（截至 3 月 14 日，布伦特原油收报 34.66 美元，

低于英国，巴西等原油生产国采油现金成本），若俄罗斯及沙特双方继续僵持，甚至如其所述，停止减产甚至提高原油供应量

的话（俄罗斯临时拒绝停产，沙特表示未来将增产至不低于 1000 万桶/天，甚至有望将日产量增至 1200 万桶/天），则 OPEC+
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任何一方都将不会获利，协议方最终将重新回到谈判桌上。 

因此，我们预计若 OPEC+重新回到谈判桌上，原油价格可能会回升至破裂前水平，并随着疫情逐步得到控制，消费缓和，将

会对油价有一个明显的拉升。若原油价格回升，通胀预期缓和回升。 

图 17：部分原油生产国采油现金成本（美元/桶） 

 
资料来源：信达证券研发中心整理   

 

综合来看，在货币宽松预期的大背景下，美债名义利率将在低位徘徊，甚至负利率，支撑美债实际利率下行趋势，黄金上行

趋势基本定调。通货膨胀率受新冠疫情蔓延，以及 OPEC+在谈判破裂边缘徘徊，市场悲观情绪影响，近期震荡下行。但新冠

疫情得到各国重视防控升级，以及 OPEC+在权衡利弊之后，仍有重回谈判桌的可能，我们预计随着原油价格的反弹，通货膨

胀率下降速度将有所缓和。金价在确定趋势上行的同时，将随着原油价格的反弹带动通货膨胀率的缓和，价格有所回升。 
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