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黄金的本质是一种零息债券，与资本回报率（实际利率）呈负相关

一般而言，黄金具备三大属性：商品属性、金融属性以及货币属性，货币属性是决定金价的锚。其核心是一种零息债券，主要影响因素是美国的

实际利率，即其价格与其持有成本（美国实际利率）成反比。由于其货币属性，因此当货币体系处于动荡期时，黄金处于牛市，例如2020年全

球放水推动金价上涨。而当货币体系稳定时，金价黯然失色。

美国实际利率与黄金价格呈显著负相关

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院
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原油：全球通胀的锚

原油价格与全球PPI基本同步运行

资料来源：Wind，金信期货研究院
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原油作为大宗商品的上游，由于其价格变动会影响商品的运输成本以及生产成本，因此，我们看到油价与PPI高度相关，甚至具备一定的领

先性。同时，美国、欧盟、日本等国家在计算CPI时，能源权重占比不低，另外PPI口径的通胀会进一步传导至CPI。原油价格对于全球通胀

影响较大。从PPI看，原油与欧盟PPI的相关性更显著；原油与美国的CPI的相关性较为显著
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原油价格与全球CPI基本同步运行
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铜：全球宏观经济周期的镜子

铜价与全球GDP实际增速正相关

资料来源：Wind，金信期货研究院

相较于原油，铜处于产业链的中上游，对其他商品的价格影响较小，因此铜与通胀的相关性弱于原油。此外，有别于原油供给端易受全球产

油国的政策影响，铜的供给更具周期性、更稳定。因此铜更像是全球需求的一面镜子，即能反映全球经济周期。

铜价与新兴市场股票市场高度正相关
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白银：兼具货币属性与工业属性

金银走势高度正相关

资料来源：Wind，金信期货研究院

• 相较于黄金，白银兼具货币属性与工业品属性

• 在宏观环境稳定的状况下，白银价格的走势更多的取决于其基本面属性，即供需关系。当宏观环境产生剧烈震荡时，白银价格受货币政

策影响较大，跟随黄金变动。

白银均价与供需平衡的关系
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油金比：全球经济周期的度量衡

• 中国、日本作为全球产业链的上游制造国，对原油的需求较大。油金比在经济复苏到过热阶段呈现上行态势，而在滞胀到衰退阶段呈现

下行态势。美国作为全球产业链的下游消费国，同时也是原油的生产国，对原油的价格具有一定影响力。油金比与美国的GDP增速同样

呈较高的正相关性。

• 油金比刚好反映了“原油→通胀（预期）→黄金”的传导关系。

油金比与美国实际GDP增速正相关显著

资料来源：Wind，金信期货研究院
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油金比：全球经济风险的风向标

油金比与VIX在极致时期负相关

资料来源：Wind，金信期货研究院
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二十世纪后油金比与美国PMI正相关性显著

• 原油是风险资产，而黄金具备避险功能，因此油金比也是全球经济风险的风向标。2008年次贷危机初期的流动性危机阶段，尽管美债及

黄金也遭到抛售，但风险资产的下跌幅度更深，进而油金比走低；2016年日本央行推出负利率政策后，使得全球负利率债规模大幅上升

，推动黄金的配置需求快速上升，油金比创出历史极值；2020年全球新冠疫情爆发，油金比再次创历史新低。

• 在无供给端异常变化的前提下，市场风险偏好较好的经济复苏到过热阶段，油金比走高；在经济滞胀到衰退期，尤其是在风险偏好转恶

的阶段，油金比大概率回落。
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铜金比：全球经济周期的度量衡

铜金比与中国GDP增速相关性偏弱

资料来源：Wind，金信期货研究院

铜金比与美国GDP增速相关性更高

• 从铜金比与美国方面GDP相关性可以发现，两者契合度较高，呈现出较为明显的正相关。当GDP增长呈现出走低的情况之时，通常受到

需求端展望较差影响，铜金比走弱。

• 铜金比与中国、日本GDP增速的相关性偏弱，但整体走势仍然保持一致。

• 目前美国作为全球第一大经济主体，其GDP亦对全球有较深远的影响，从铜金比上也可以看出，其走势与美国GDP契合度更高。
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铜金比：全球经济周期的度量衡

铜金比与美国PMI走势高度相关

资料来源：Wind，金信期货研究院

• 铜金比与美国PMI数据的契合

度更高，每当PMI数据出现明

显拐点之时，铜金比亦出现

类似的拐点。

• 制造业景气度处于下行阶段

时，铜金比走弱；反之亦然

• 铜金比与油金比一样，都是

反映全球经济周期的度量衡

• 尽管铜的需求大部分集中在

中国，但铜金比与美国PMI指

数的相关性要强于中国，主

要和铜的定价仍为国际定价

有关。
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金银比：全球（尤其是美国）通胀预期的度量衡

金银比与通胀预期显著负相关

资料来源：Wind，金信期货研究院

金银比与原油呈负相关

• 原油价格影响全球通胀，但由于原油的价格传导至实际通胀存在一定的时间间隔，因此原油价格的涨跌也反映了市场的通胀预期；我们

看到原油价格与金银比存在负相关性，但两者存在一定的时间差，也代表了原油与金银比所反应的通胀预期有先后。

• 我们利用十年期美债收益率与十年期TIPS收益率的差值代表美国通胀的预期，图中显示，金银比与通胀预期负相关性显著，并且十分同

步。我们认为，金银比更能反应美国的通胀预期。这也解释了原油和金银比同步性不高的原因，前者是全球通胀预期的锚，后者是美国

通胀预期的锚。通胀预期上行阶段，金银比走弱；反之亦然。
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金银比：全球（尤其是美国）通胀预期的度量衡

金银比与通胀预期显著负相关

资料来源：Wind，金信期货研究院

金银比领先美国CPI

• 与黄金相比，白银具有更强的工业品属性，即：通胀属性。因此，大概率下通胀上行周期贵金属价格回升、且金银比回落；通胀下行周期

贵金属价格下挫、且金银比回升。金银比与美国CPI走势基本吻合，且具备一定程度的领先型，也表明金银比的核心驱动是通胀的预期，

而非实际通胀。

• 相较于日本，金银比与欧美的CPI相关性更强，即金银比与欧美消费国的相关性强于日本等制造型国家。
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操作建议：做空三大比值

金油比与金银比存在一定负相关性（金油比逆序）

资料来源：Wind，金信期货研究院

金油比与金铜比高度正相关

• 金油比与经济周期密切相关，金铜比反映的宏观信息与金油比大致相同，但是金铜比受到供给的冲击更小，反映宏观经济周期更敏感。

金油比与金铜比的核心驱动皆为全球经济周期。金银比更多的驱动因素是全球（尤其是美国）的通胀预期。

• 操作上，对比08年金融危机之后，目前三大比值均远高于历史极值。随着美国经济的好转以及通胀预期大幅度的回升，三大比值仍有较

大的下跌空间。操作上，建议做空金银比、金油比以及金铜比。对比极值情况，目前金银比下跌空间小于金油比、金铜比。节奏上，通

胀预期先行于实际通胀，金银比的极值先行于金铜比及金油比



谢谢大家！
金信期货研究院
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免责声明

使用本研究报告的风险提示及法律声明

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，

不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾

问。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本

公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责任。


