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报告导读

综合来看，金油比价同时受到黄金、原油两方面因素的影响，其中由于原

油的波动较大往往以原油的波动为主。所以美国的经济情况在很大程度上

不仅会影响原油的供需，也会影响金油比价的变化。中期展望来看，一方

面金油比价目前上行幅度还比较有限，另一方面美国经济衰退当前也尚未

完全计价，所以金油比价可能还存在一定的上行空间。

投资要点

 基础介绍

金油比价就是市场上黄金价格与原油价格的比值，其主要反映了当前市场上黄金

相对于原油的估值水平。若金油比价处在较高位置，则代表黄金相对原油可能有

所高估，反之则代表黄金可能被低估。但从历史经验上看，金油比价并不是一成

不变的，这与黄金原油各自的影响因素也十分相关，例如美国经济背景变化都会

对金油比价形成较大的影响。

 历史变化

此前的分析中可以发现黄金与原油的价格均受到美国经济的影响，所以逻辑上金

油比价的变化还能从侧面反映美国经济走势的情况，两者之间或存在着一定的负

向相关性。比如在金油比上行时期，表明黄金比原油强，可能暗示利率下行需求

走弱，即经济存在下行压力；反之若在金油比下行时期，表明原油比黄金强，可

能表示需求走强利率走高，则经济情况可能较好。
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1. 黄金原油比价介绍

金油比价就是市场上黄金价格与原油价格的比值，其主要反映了当前市场上黄金相对于原油的估值水平。若金油

比价处在较高位置，则代表黄金相对原油可能有所高估，反之则代表黄金可能被低估。但从历史经验上看，金油比价

并不是一成不变的，这与黄金原油各自的影响因素也十分相关，例如美国经济背景变化都会对金油比价形成较大的影

响。本篇系列研究主要就是探讨金油比价的影响因素以及历史分析。

2. 金油比价影响因素

金油比价是黄金与原油的比值，所以与黄金与原油各自价格的影响均相关。在之前的贵金属分析框架中我们提出

黄金的价格主要与金融属性、货币属性和商品属性相关，其中金融属性主要对应实际利率的变化，货币属性反映出避

险以及美元信用的变化，商品属性则与抗通胀相关。而原油由于是大宗商品，其价格主要还是由本身供需平衡决定，

但同时能源价格往往是影响通胀的一大因素，也存在明显的抗通胀属性。优化两者都有的抗通胀属性，可以得到黄金

原油的价格之比，实际上就等于考量实际利率、避险属性与原油供需之间的关系。

美债实际利率等于名义利率减去长期通胀预期。所以在长期通胀预期保持稳定的时期，美债实际利率基本上与名

义利率高度相关。而影响美债名义利率的主要因素是经济预期与美联储政策，一般在宽松货币时期利率下降，紧缩货

币时期利率上升，经济火热时期利率上升，经济衰退时期利率下降。而美联储政策通常也取决于通胀和就业等经济数

据变化。对于原油来说，需求往往与经济表现相关，经济越好原油需求越高，经济越差原油需求则月底。供应方面则

与产油国政策相关，有时可能也会受到避险事件的影响。所以一般而言，在经济表现差时，利好黄金而利空原油，金

油比呈现上行，经济表现好时，利空黄金而利好原油使得金油比出现回落。避险事件冲击时，往往是黄金受到利好更

多，使得金油比价大概率是上行。

图表 1：黄金与原油的影响因素

资料来源：浙商国际
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3. 历史与现状分析

3.1. 金油比价与黄金原油

金油比价的走势与黄金原油的价格波动十分相关，其中主要有三种情形：一是金油同向波动，但是黄金波动更大，

此时金油比也出现同向波动。二是金油同向波动，但是原油波动更大，金油比反向波动。三是金油反向波动，金油比

则与黄金同向，与原油反向。从黄金和原油的历史价格走势上看，两者自 1990 年至今大部分时间均呈现同向波动为主，

仅在 2011 年 6 月-2014 年 6 月，2017 年 12 月-2021 年 3 月以及 2022 年 9 月-2023 年 3 月这几个时间段主要出现反向

波动。

从黄金原油整体波动上看可以发现，黄金自 1990 年 200 多美元到 2023 年 2000 美元整体趋势以上行为主，回调

的幅度不大，而原油整体在 20-140 美元震荡为主，所以每轮上涨和回调的幅度均比较大。统计数据显示，黄金自 1990

年以来收益率的年化波动率在 16%左右，而原油则大幅超过黄金，达到 70%左右水平。所以在大多数的金油同向波动时

期符合第二种情形，金油比与原油呈现反向波动为主。从金油比与原油价格的历史走势图也可以明显的看出，每当原

油价格冲高或回落时，金银比价也随之会下降或上升，两者之间的负相关性几乎可以达到一一对应的水平。

2011 年 6 月-2014 年 6 月、2017 年 12 月-2021 年 3 月以及 2022 年 9 月-2023 年 3 月等三段黄金原油出现明显反

向波动时期则符合情形三，即金油反向波动，金油比与黄金同向，与原油反向。其中第一段时期是黄金下行原油上行，

后两段时期是黄金上涨而原油下跌。值得注意的是黄金主导的第一段时期，金油比波动与整个阶段相比并不大，而由

黄金原油共同带动的后两段时期金油比波动明显高于平常。这也反映出两个资产波动率的不同，黄金一般波动会低于

原油。

图表 2：黄金与原油走势

资料来源：浙商国际
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图表 3：金油比与原油之间存在明显的负相关性

资料来源：浙商国际

3.2. 金油比价与美国经济

此前的分析中可以发现黄金与原油的价格均受到美国经济的影响，所以逻辑上金油比价的变化还能从侧面反映美

国经济走势的情况，两者之间或存在着一定的负向相关性。比如在金油比上行时期，表明黄金比原油强，可能暗示利

率下行需求走弱，即经济存在下行压力；反之若在金油比下行时期，表明原油比黄金强，可能表示需求走强利率走高，

则经济情况可能较好。

制造业 PMI 是美国制造业的景气程度，当制造业 PMI 低于 50 时表明美国制造业不景气，而当其高于 50 的荣枯线

水平时表明美国制造业较为景气。自 1990 年至 2023 年的历史数据来看，美国 ISM 制造业 PMI 的波动范围在 35-65 之

间。一般而言当 PMI 低于 40 即表明极度不景气，高于 60 则表明景气程度非常高。同时也可以在一定程度上代表美国

经济的景气程度。从历史图形上看，金油比价与美国制造业 PMI 之间并不存在一一对应的负相关性，但在几轮经济底

部区间存在一定的趋同性。例如在 1998 年、2001 年、2009 年、2013 年、2016 年和 2020 年等美国制造业 PMI 达到底

部的时间节点金油比价同步达到短期高点。

图表 4：金油比价与美国制造业 PMI

资料来源：浙商国际
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图表 5：实际利率与制造业 PMI

资料来源：浙商国际

图表 6：美国失业率 图表 7：美国通胀

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

1998 年的金油比顶部时期黄金和原油双双出现下行，其中由于亚洲金融危机的影响使得原油需求走弱，WTI 原油

价格自 1997 年 1 月的 25.59 美元下跌至 1998 年 12 月的 12.05 美元，两年时间内下跌幅度达到 52.9%。同时期由于经

济走弱，实际利率小幅下行，但由于避险等因素美元指数走高，两相抵消之下黄金价格自 362 美元下跌至 289.2 美元，

下跌幅度仅为 20.1%左右。

2001 年的金油比顶部时期黄金上行而原油下行，其中受经济走弱影响，原油价格自 2000 年 11 月的 32.86 美元下

跌至 2001 年 11 月的 17.72 美元，下跌幅度达到 46.1%。同时期黄金价格受到实际利率与美元指数均出现下行的影响

自 266 美元上涨至 272.9 美元，共上行 2.6%。

2009 年的金油比顶部时期原油出现大幅下行，而黄金震荡为主略有回落。其中原油价格受到次贷危机冲击大幅下

跌 72.8%，自 2008 年 7 月的 145.08 美元下跌至 2009 年 2 月的 39.48 美元。黄金走势更加复杂一些，在金融危机时首

先受到流动性冲击自 963.7 美元下跌至 718.2 美元，随后在避险和宽松货币政策支持下回升至 944.5 美元，整体仅略

有回落。

2016 年的金油比顶部时期原油出现下行而黄金小幅回升。其中原油价格受到美国页岩油供应大增的影响，自 2015
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年 6月的 59.61 美元下跌至 2016 年 2 月的 29.44 美元，期间下跌 50.6%。而黄金价格在这期间受到美联储重启加息低

于预期的影响反而出现小幅的上涨。

2020 年金油比顶部时期原油出现大幅下行，黄金整体震荡小幅回升。2020 年由于新冠疫情冲击，导致原油价格

出现大幅下跌，自 2020 年 1 月 63.27 美元下跌至 2020 年 4 月的 10.01 美元，期间甚至一度跌下负油价。期间黄金与

次贷危机时期类似，一度受到流动性危机影响出现大跌，但整体由于实际利率的下行仍然出现上涨。

可以发现首先五次金油比高点都是由于原油下跌主导，而黄金的价格同期不确定性较大，可能上涨也可能下跌。

其次，原油价格出现超乎寻常的下跌幅度的原因大部分都是受到经济衰退甚至是经济危机影响，也有一次是由于产量

大增的影响。回到当前，金油比价由底部已经有所回升，其中原油价格下行，黄金价格上行。但一方面来看金油比价

目前上行幅度还比较有限，另一方面美国经济衰退当前也尚未完全计价。所以中期判断来看金油比价可能还存在一定

的上行空间。

4. 小结与展望

综合来看，金油比价同时受到黄金、原油两方面因素的影响，其中由于原油的波动较大往往以原油的波动为主。

所以美国的经济情况在很大程度上不仅会影响原油的供需，也会影响金油比价的变化。中期展望来看，一方面金油比

价目前上行幅度还比较有限，另一方面美国经济衰退当前也尚未完全计价，所以金油比价可能还存在一定的上行空间。
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