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摘要： 

 在 1月国际投行还预计国际油价滑向每桶 20 美元甚至 10 美元时，我

们在 1 月 19 日报告中，提出经济数据显示美国经济没有预期中的那

么好，而中国经济也没有预期中的那么差，预期的边际改善将促使以

国际原油价格为首的大宗商品价格止跌反弹。20 日国际油价在创出历

史低点后，至今已反弹 40%以上。 

 市场认识到美联储的下一次加息很可能要推迟到今年下半年甚至年

底，美元指数突破 100 并持续走强的概率不大；而中国经济硬着落的

可能性也不大。但实际上，中美两国的经济基本面变化并不大，只是

由于产油国冻结产量和中国供给侧改革所导致的供给面预期的改善，

主导了此轮大宗商品的反弹。 

 从创纪录的石油库存数据看，石油供需状态并无实质性的改观。世界

经济的前景仍不乐观，随着技术进步所带来的电动车的逐渐普及，原

油需求只会减少不会增加；产油国之间的地缘政治矛盾，将阻碍原油

产量削减协议的达成，而将产量冻结在历史最高点的意义有限。 

 市场将很快发现以原油为代表的大宗商品的大幅度反弹，只是在宽松

的货币政策刺激下，国际投机资金利用供给面的朦胧预期，进行的脱

离基本面的炒作。因为前期大宗商品的跌幅巨大，只要有预期的边际

改善即可引起价格的大幅波动。国际油价面临阶段性高点。  

 随着市场乐观和悲观情绪的交替往复，风险偏好和避险需求将轮番表

现，大宗商品的反弹势头还会延续。但由于发展中国家去杠杆的压力

仍然很大，美国经济的不确定性仍然很高，市场的避险需求是主要矛

盾；而体现风险偏好的“周期归来”现象是次要矛盾。 

 因此，国际金价和国际油价的比值即“金油比”，在 2014 年 9 月还在

12.6 倍的低位，今年 2 月达到了创纪录的 35.8 倍的高位，虽然 3 月

初有所回落，但我们预计今后仍将在 30 倍左右的高位徘徊，全球大宗

商品市场将进入以“高金油比”为典型特征的动荡年代，暗示发生地

缘政治风险和金融危机的概率仍不低。 
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一、引子：“金油比”创出历史新高 

黄金和原油作为大宗商品的两个最重要的品种，具有相仿的商品和金融属性。从

长期来看，两者的走势具有较强的相关性。从 1988 年以来伦敦现货黄金价格与布伦特

原油期货结算价可以看出，在 2014 年四季度之前两者的走势基本一致，而在此之后两

者的走势分化明显，出现了明显的“剪刀差”（图 1所示）；从 1988 年 7 月至 2014 年 8

月，两者的相关系数是 0.91，而从 2014 年 8 月至今，两者的相关系数下降到只有 0.59。

而从另一角度看，可以发现在 2015 年 2 月，国际金价和国际油价的比值，即“金油比”

达到了创纪录的 35.8 倍的高位（如图 2 所示），而在 2014 年 9 月这一比值还在 12.6

倍的低位。 

 

图 1  2014 年四季度以来黄金与原油价格走势分化明显 

 

图 2  2015 年 2 月的“金油比”创出历史新高 

资料来源：WIND，第一创业计算整理。 
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从金油比的走势上看，大体上可以分为三个阶段：第一阶段是 1988-1998 年间，

金油比大体在 15-30 倍之间运行，只有 1990 年伊拉克入侵科威特期间，金油比在 15

倍以下运行；而在此期间的三个高点也与战争有关，分别是 1988 年的阿富汗战争、1993

年的索马里战争和 1998 年的科索沃战争。 

第二阶段是 1999-2014 年年间，金油比大体回落至 15 倍以下，这期间发生一件大

事，就是 2001 年 11 月 10 日中国加入 WTO，在此之后中国经济的高速发展，成为影响

大宗商品价格的关键性因素，由于受日益趋紧的供求关系影响，2002 年 1 月起大宗商

品开启了一轮超级大牛市，直到 2011 年 4 月结束，CRB 现货综合指数从 212.55 上涨到

575.66，上涨幅度高达 270.8%。由于原油价格受供求关系的影响更大，导致投机资金

更多地投入进国际原油市场，原油价格的上涨幅度远大于黄金，致使金油比大幅低于

历史均值。在 2008 年 7 月，国际原油价格创下 147 美元的历史天价，导致金油比在 6-7

月间创造出低于 7 的历史最低水平。而在此期间，金油比超过 20 的唯一月份是 2009

年 2 月，这是由于受到次贷危机的影响，国际油价在 2008 年 6 月至 2009 年 2 月有过

一次快速的大幅度下调导致。 

第三阶段就是 2014 年至今，金油比从低位快速上升的过程。从黄金和原油的商品

属性看，两者最大的不同在于：黄金是避险资产受风险偏好的影响大，每当有战争和

金属危机等风险事件发行时，金油比就会上升，1990 年由于伊拉克军队大面积破坏了

科威特的油井，导致油价大幅上升应是特例除外；而原油是风险资产，受供求关系的

影响较大，每当经济基本面向好，利率上升，由于黄金是无息资产，投资者对经济有

信心时，对于风险资产更为偏好，金油比就会下降。因此，从这一点看，金油比创出

新高，说明投资者对未来经济增长的信心不足。 

不仅如此，金油比创出历史新高，更意味着经济风险和地缘政治风险已经上升到

危险的境地。从地缘政治风险风险看，危险程度从高到低，分别在朝鲜半岛、中东地

区、南海地区以及包括钓鱼岛和台湾在内的东海地区。经济的不景气会加剧地缘政治

风险的紧张局面，要知道战争不仅是刺激需求的有效手段，而且是转移国内矛盾的重

要方法，前两次世界大战的爆发都与战前的经济危机有着密切联系。 

从经济风险看，2014 年 9 月后随着美联储开启加息周期，金融市场的动荡就一再

上演，先是以“金砖五国”为代表的发展中国家经济陷入困境，货币贬值、经济下滑

以及股市下跌，接着春节时期这种金融市场的波动终于传染到发达国家，美元指数和

欧美主要股市都出现下跌。在这种情况下，无论是属于鸽派还是鹰派，越来越多的美

联储官员对进一步加息采取了更加谨慎的态度。这种口风的转变，立即反映到股票市

场上，欧美股市都出现了明显反弹。但风险偏好的短暂上升，并没有改变经济基本面，

只不过是对前期对中国的悲观预期和对美国的乐观预期的修正而已。 

根据美银美林对全球基金经理的月度市场调查显示，2016 年 1 月最精明投资

者最担心的尾部风险，约有 45%的受访者认为自己最害怕的是中国的经济衰退，随后是

新兴市场债务危机；但 2 月份市场投资者最担心的问题已经不是中国经济衰退或新兴

市场债务危机了，美国经济衰退成为市场投资者最担心的问题，此外能源债务危机、
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量化宽松失败问题排在第二和第三位置。这项调查突出地反映出投资者预期的改变，

而这种改变已经反映在春节期间的国际金融市场上。从 2月 5日到 11 日的一周内，道

琼斯工业指数下跌了 4.6%，纳斯达克指数下跌了 5.4%，标普 500 下跌了 4.5%，美元指

数更是从春节前的 99 一线下跌了 96 以下；与此相反，人民币对美元汇率在岸中间价

与离岸即期汇率的价差大幅度收窄，显示人民币贬值压力在春节后已大幅度减缓，而

股市在春节后也企稳回升。 

 

图 3  春节后人民币对美元在岸汇率和离岸汇率大幅收窄 

资料来源：WIND 第一创业计算整理 

据统计，年初至今表现最好的资产黄金，现货黄金的涨幅为 18.86%，其次是有色

金属，LME 锡、锌的价格分别上涨 16.2%和 13.2%，铜和铝也上涨了 5.9%；最后是石油

价格，IEC 布油价格上涨 1.5%。在中国期市中，DCE 铁矿石价格今年竟上涨了 16.4%；

而在沪深股市中，以黄金、煤炭和有色金属为代表的周期股又成为市场上的明星，山

东黄金的价格在 1月 31 日至今从底部已经翻了一番。 

但金融市场上的这种“周期归来”现象是短期的次要矛盾，是供求关系的边际改

善的结果。而从长期来看，金融市场上的“周期归来”会延续吗？我们的答案是否定

的。金融市场是否会出现更大的动荡？我们的答案是肯定的。因为实体经济的经济状

态并没有实质性的改善，发展中国家去杠杆的压力仍然很大，美国经济的不确定性仍

然很高，市场的避险需求是主要矛盾。这就是说，“金油比”处于 30 左右的高位将成

为常态，国际金融市场将进入一个以“高金油比”的动荡年代。 

 

二、市场动荡的原因：乐观和悲观预期的交替往复 

美联储在2016年12月17日开启新一轮加息周期后，市场普遍预期美联储将在2016

年加息四次，从而在 2016 年刺激美元走强。而中国由于产能过剩，以及企业和地方政

府的杠杆率都处于较高水平，使得投资意愿仍然不强。加之国际经济复苏缓慢，世界
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经济大国中，只有美国的情况行稍好，欧盟和日本经济都陷入低迷状态，而俄罗斯、

巴西等发展中国家的经济情况更糟。这样，在投资和出口都不给力的情况下，唯有消

费还保持稳定，由于新兴产业的兴起和供给侧的改革都需要时间，因而 2016 年的中国

经济仍可能处于 6.5-6.7%之间的区间内徘徊。这样，似乎大宗商品价格在 2016 年继续

下滑已成定局，但实际上事实的发展往往与一致性预期相反。 

相比而言，对经济状态的预期对经济状态的实际状态，对包括大宗商品在内的资

本市场的影响更大。即便是经济状态仍然不佳，但只有好于预期，就能在资本市场上

产生很大的影响力。美联储此轮加息的主要理由，在于美国非农就业人数增长和失业

率下降等一系列的就业市场指标的好转。但实际上，就业指标向来是一个滞后的指标，

就业指标良好意味着经济周期的增长高峰已过，经济很可能已经开始走下坡路了。因

此，从以下众多领先和同步指标看，美国最近一次经济小周期的高峰在去年四季度，

美联储很可能已经错过了最佳的加息时机。 

在今年加息次数上，市场预期已经由原先的 3-4 次下降到 0-1 次。在春节期间美

元指数和国际股市的下跌，以及黄金价格的大幅度上涨，已经在很大程度上反映了市

场对经济前景的悲观预期和人们避险需求的上升。在此情况下，无论是属于鸽派还是

鹰派，越来越多的美联储官员对进一步加息采取了更加谨慎的态度。这种口风的转变，

显示出美联储在加息政策上的摇摆不定，反映出其面临进退两难的窘境。因此，美元

指数在 100 关口止步不前就不难理解了。 

在国际投行预计国际油价滑向每桶 20 美元甚至 10 美元时，我们在 1月 19 日发表

“预期的边际改善将使大宗商品止跌反弹――对中美经济认识的预期偏差”的报告，

报告中的主要观点是，“经济预期与实际值的差距，对包括大宗商品在内的资产价格的

影响很大。中国经济状态和美元指数是影响大宗商品价格的两大关键性因素。经济数

据显示美国经济没有预期中的那么好，而中国经济也没有预期中的那么差，预期的边

际改善将促使以国际原油价格为首的大宗商品价格止跌反弹”。而在第二天国际油价在

创出历史低点后，至 3月 4日今已反弹 40%以上。正是市场情结由悲观转向乐观导致了

大宗商品的反弹。 

但实际上，无论是中国还是美国的经济基本面并无多大的变化，中国经济仍处于

探底的过程中，今年 GDP 增长率定在了 6.5-7%的区间内，这是中国第一次将经济增长

目标定在一个区间内，突出地显示出由于全球经济的不确定性很高，中国政府为经济

增长目标留下可调控的区间。实际上，高金油比也暗示今年的发行地缘政治风险和金

融危机的概率不低。而从美国经济看，虽然 2 月的各项经济数据都出现了明显反弹，

但仍处于低位，美国经济的不确定性仍然很高；发展中国家去杠杆的压力仍然很大，

市场的避险需求是主要矛盾。而体现风险需求的“周期归来”现象是次要矛盾，但随

着市场乐观和悲观情绪的交替往复，大宗商品的反弹势头还会延续。 

从原油从创纪录的石油库存数据看，石油供需状态并无实质性的改观。世界经济

的前景仍不乐观，随着技术进步所带来的电动车的逐渐普及，原油需求只会减少不会

增加；产油国之间的地缘政治矛盾，将阻碍原油产量削减协议的达成，而将产量冻结
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在历史最高点的意义有限。 

 

图 4  3 月初美国原油库存创出历史新高 

资料来源：WIND 第一创业整理 

市场将很快发现以原油为代表的大宗商品的大幅度反弹，只是在宽松的货币政策

刺激下，国际投机资金利用供给面的朦胧预期，进行的脱离基本面的炒作。因为前期

大宗商品的跌幅巨大，只要有预期的边际改善即可引起价格的大幅波动。因此，国际

油价面临阶段性高点。 

 

图 5  3 月初的金油比冲高回落 

资料来源：WIND 第一创业整理 
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随着市场乐观和悲观情绪的交替往复，风险偏好和避险需求将轮番表现，大宗商

品的反弹势头还会延续。随着油价的上涨，图 5所示的 3月初的金油比冲高回落，3月

7 日的金油比已经回落至 31 的水平。但由于发展中国家去杠杆的压力仍然很大，美国

经济的不确定性仍然很高，市场的避险需求是主要矛盾；而体现风险偏好的“周期归

来”现象是次要矛盾。未来金融市场的“黑天鹅”事件仍将频繁发生，而国际金价的

上涨潜力仍大。因此，估计金油比将在 30 左右的水平高位徘徊，国际大宗商品市场将

进入一个高金油比的年代。 
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评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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