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行业走势图 

金油比价明显分化怎么解释？ 
 

金油比价，当下较大分化怎么解释？ 

当前金油比价是历史次高，仅次于 2020 年疫情原油胀库负价格阶段。我们
认为定价因素差异在于原油是基本面定价，黄金是宏观定价。 
 
油价跟随基本面，略微领先 US10Y 

过去十年，油价紧跟基本面（OECD 原油库存）：当下 OECD 原油库存处于
中等偏低水平，但是油价率先下跌，因为市场预期 2026 年原油基本面持续
宽松会加剧累库。 

过去十年，油价和 US10Y 呈现略微领先的正向关系：原油累库预期→油价
下跌预期→通胀压力缓解预期→降息预期。 
 
黄金由宏观定价 

过去十年，金价与美国 10 年期国债收益率几乎呈负相关：黄金作为无息资
产，其机会成本和实际利率水平相关，当实际利率下降时，黄金的吸引力提
升，反之则下降。美国从 2025 年 9 月开始降息 25 个基点，市场普遍预期
美国进入降息周期，债券市场对降息预期的定价最为敏感，市场主流预期美
国 10 年期国债收益率下降。 

本轮金价和新兴国家央行需求相关：自俄乌战争发生之后，新兴市场央行加
大购买黄金的力度，相较于发达市场央行持有的黄金比例较低，央行需求的
增长也是推动金价的因素之一。 
 
风险提示：1) 特朗普执政政策的不确定性； 2）宏观经济的不确定性；3）
地缘局势的不确定性。 
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1. 金油比价，当下较大分化怎么解释？ 

当前金油比价是历史次高，仅次于 2020 年疫情原油胀库负价格阶段。 

我们认为定价因素差异—— 

1）原油是基本面定价（见图 2） 

2）黄金是宏观定价（见图 5） 

图 1：金油比价（金价单位：美金/盎司，油价单位：美金/桶） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.1. 油价跟随基本面，略微领先 US10Y 

过去十年，油价紧跟基本面（OECD 原油库存）: 

当下 OECD 原油库存处于中等偏低水平，但是油价率先下跌，因为市场预期 2026 年原油

基本面持续宽松会加剧累库。 

过去十年，油价和 US10Y 呈现略微领先的正向关系: 

原油累库预期→油价下跌预期→通胀压力缓解预期→降息预期。 

图 2：油价（通胀调整，美金/桶）vs. OECD库存（右轴倒序，百万

桶）  

 图 3：油价（通胀调整，美金/桶） vs. US10Y（右轴，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（注：图中虚线代表主流预期）  资料来源：Wind，天风证券研究所（注：图中虚线代表主流预期） 
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1.2. 黄金由宏观定价 

过去十年，金价与美国 10 年期国债收益率几乎呈负相关： 

黄金作为无息资产，其机会成本和实际利率水平相关，当实际利率下降时，黄金的吸引力

提升，反之则下降。美国从 2025 年 9 月开始降息 25 个基点，市场普遍预期美国进入降息

周期，债券市场对降息预期的定价最为敏感，市场主流预期美国 10 年期国债收益率下降。 

本轮金价和新兴国家央行需求相关： 

自俄乌战争发生之后，新兴市场央行加大购买黄金的力度，相较于发达市场央行持有的黄

金比例较低，央行需求的增长也是推动金价的因素之一。 

图 4：gold（通胀调整，美金/盎司） vs. fed rate（右轴，%）  图 5：gold（通胀调整，美金/盎司） vs. US10Y（右轴，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（注：图中虚线代表主流预期）  资料来源：Wind，天风证券研究所（注：图中虚线代表主流预期） 

2. 风险提示 

1） 特朗普执政政策的不确定性：上一任期特朗普执政时表现出明显的不确定性，对中东

地缘政治、对中国经济的影响等都会有较大影响； 

2） 宏观经济的不确定性：假如全球经济出现超预期的下行，油价仍然面临额外风险，若

全球经济超预期复苏，金价可能也会受损； 

3） 地缘局势的不确定性：中东、俄乌地缘冲突存在极大的不确定性，对金价、油价均有

明显影响。 
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