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黄金与原油价格相关性分析  
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作为全球大宗商品市场中的两大核心资产，原油与黄金的价格波动对各国经济稳定具有重要

影响。近年来，国际政治经济格局的深刻变化使得这两种商品的价格走势备受市场关注。本文旨

在深入探讨原油与黄金之间的内在关联，分析其价格联动机制。具体而言，我们将重点研究以下

问题：两者之间存在何种经济逻辑关系？为何在某些市场周期中表现出显著的价格相关性，而在

其他时期却呈现背离走势？通过对历史数据和市场机制的系统性分析，本文将揭示原油与黄金价

格关系的动态特征及其背后的驱动因素。 

一、原油与黄金的基本属性 

原油，被誉为“工业的血液”或“黑金”，因其在工业生产中的不可替代性和巨大的经济价值

而得名。作为全球工业生产的核心原料，原油对经济增长起着举足轻重的作用。其价格波动受到

多重因素的驱动，包括供需动态、地缘政治局势、货币政策变化以及市场投机行为等。原油市场的

波动不仅直接影响能源、化工等上下游产业链的盈利能力，还会通过价格传导机制对全球经济产

生广泛而深远的影响。 

黄金，作为一种稀有贵金属，凭借其天然的物理稳定性和稀缺性，在全球金融体系中扮演着

独特角色。它不仅是国际货币体系的历史基石，更是全球投资者广泛认可的避险资产。在经济不

确定性加剧或市场风险上升时期，黄金的避险属性往往凸显，投资者倾向于增持黄金以对冲潜在

的经济和金融风险，从而推动其需求上升。这种特性使黄金成为衡量市场情绪和经济稳定性的重

要指标。 

二、影响黄金与原油的因素分析 

2.1 经济增长是决定原油与黄金的价格走势的重要因素 

黄金与原油的价格走势与全球经济周期密切相关。在经济扩张阶段，工业活动活跃和消费需

求旺盛会显著提振原油需求，推动油价上行；与此同时，经济繁荣带来的财富效应和投资需求增

长也会刺激黄金的购买需求，支撑金价走强。然而，当经济进入放缓或衰退周期时，工业活动减弱

导致原油需求萎缩，油价承压下行；与此同时，市场风险偏好下降，投资者倾向于寻求避险资产，

黄金的避险属性得到强化，从而推动金价逆势上涨。 
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图 1：WTI 原油现货价与美国 GDP 图 2：伦敦金现货价与美国 GDP 

  

数据来源：wind、山金期货投资咨询部 数据来源：wind、山金期货投资咨询部 

 

2.2 通胀预期与美联储货币政策预期对黄金与原油价格形成显著驱动 

当通胀预期升温时，黄金作为传统的抗通胀资产，其保值属性吸引投资者增持，推动金价上行；

与此同时，通胀压力可能抑制石油生产商的供给意愿，导致原油市场供需趋紧，从而支撑油价走强。

此外，全球主要央行的货币政策取向对金油价格具有关键影响。在紧缩周期中，利率上升会提高融

资成本，抑制经济活动和大宗商品需求，对油价和金价形成压制；而在宽松周期中，流动性充裕和

低利率环境往往会刺激资本流向大宗商品市场，推升金油价格。然而，从长期来看，货币宽松引发

的通胀加剧可能进一步强化黄金的避险属性，而原油作为工业原材料，其价格更多受供需基本面驱

动，对通胀的敏感性相对较弱。这种差异反映了黄金的金融属性与原油的商品属性在经济周期中的

不同表现。 

图 3：伦敦金与美国通胀预期 图 4：美油与美国通胀预期 

  

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部 数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部 
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图 5：伦敦金与美国 CPI 图 6：伦敦金与美国联邦基金目标利率 

  

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部 数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部 

 

2.3 地缘政治风险是影响油价和金价的重要因素之一 

地缘政治风险是驱动黄金和原油价格波动的关键因素之一。当特定地区爆发政治冲突或军事危

机时，可能引发石油供应链中断的风险，从而推升油价；同时，市场避险情绪升温也会刺激对黄金

的需求，推动金价走高。此外，地缘政治危机往往伴随着货币贬值压力和资本外流，这些因素会进

一步强化黄金和原油的上涨动力。然而，从历史经验来看，地缘政治事件对金油价格的影响通常具

有短期性，随着局势缓和或市场情绪平复，价格往往会逐步回归基本面驱动的均衡水平。这种短期

波动性与长期趋势的差异，凸显了地缘政治风险作为价格驱动因素的独特属性。 

 

三、黄金与原油相关性分析 

自 20 世纪中期以来，黄金与原油价格整体呈现显著的阶段性特征，整体相关性较弱且受多因素

驱动，以下是分阶段分析及关键结论：  

2002-2008 年:虽然原油走势明显强于黄金，但黄金与原油正相性不断加大，高达 0.92。主要受

新兴市场需求激增、地缘政治冲突及通胀传导机制驱动。 

2009-2012 年:金融危机后，原油需求锐减，价格暴跌至 40 美元/桶；而黄金因避险需求升至

1200 美元/盎司，两者首次出现显著负相关，但 2010 年后随着国际经济的恢复，油价持续反弹，再

次走出一波正相关性。到 2012 年金价短期触顶回落，而原油持续高位震荡。 



 

 

 

请务必阅读正文后的重要声明    5 

5 

2013-2019 年:页岩油革命导致全球原油库存激增，随着原油价格战与退出量化宽松的政策的实

施，油价也大幅回落，2016 年跌至 30 美元/桶，黄金因低利率环境维持震荡（1200-1400 美元/盎

司）两者相关性趋弱，二者相关性仅为 0.21，随后欧佩克减产，经济修复，油价上行，两者再次正

相关。 

2020 年:全球新冠疫情爆发，疫情导致全球需求锐减 30%，WTI 原油期货价格在 2020 年 4 月首

次跌至负值（-37 美元/桶），全年布伦特原油均价仅 42 美元/桶。但黄金的避险属性显现，黄金价

格创历史新高至 2,075 美元/盎司，黄金与原油走出一波负相关走势，两者相关系数降至-0.74。 

2021-2023 年：随后随着疫情的放开，需求的恢复，地缘冲突（俄乌战争）与碳中和政策扰动原

油供给，油价涨至 130 美元/桶附近；黄金因滞胀预期升至 2000 美元/盎司，两者正相关性增强（相

关系数 0.6-0.7）  

2024-2025 年：黄金受避险需求和央行购金驱动独立走强，2025 年 COMEX 黄金预计维持 3000 美

元/盎司，而原油受制于供需失衡和政策博弈，特朗普关税政策、OPEC+增产延迟，油价或持续下行，

两者相关系数或降至 0.2 以下，部分时段呈现反向波动，整体负相关。 

通过 20 多年的走势分析可得出黄金与原油相关性总体相关性不大，在 0.2-0.3 附近。 

图 7：伦敦金与 WTI 原油现货价 

 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部 

 

原油与黄金的低相关性本质上是商品属性与货币属性、短期供需与长期价值存储、实体经济与

金融投机多重维度博弈的结果。理解这种分化需穿透表层价格波动，深入分析底层驱动逻辑的独立

性。在能源转型与货币体系重构的背景下，两者相关性可能进一步弱化，我们需建立多维分析框架

以应对复杂市场环境。 
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四、金油比分析与展望 

4.1 金油比分析 

金油比，即黄金价格与原油价格的比率，是国际上用来观察黄金、原油关系，长期以来一直被

视为全球经济的晴雨表之一。它的历史走势不仅反映了投资者对两种资产的偏好，也揭示了全球经

济、政治和金融市场的变迁。长周期看，黄金和原油都是美元计价，二者多呈现同向波动状态，即

便有短暂背离也能很快回归。 

历史上，金油比多数时间在 10-25 区间运行，每当金油比走到高位，除了对全球经济释放预警

信号，对黄金、原油市场也通常意味着“拐点”时刻的到来。一般认为，金油比一旦超过 25，世界

经济陷入衰退的可能性将上升。 

2008 年金融危机 

2008 年由美国爆发的次贷危机引发了全球金融危机，金油比最高达到了 26。这主要是因为投资

者在危机期间寻求避险资产，而黄金作为传统的避险工具，其需求激增。与此同时，原油市场受到

需求下降和供应过剩的双重打击，油价暴跌。随后各国政府采取了一系列货币政策刺激措施，并加

强了金融监管，世界经济的不断恢复，金油比再次回归至 15 附近。 

2014-2016 年原油价格战 

在 2014 年至 2016 年期间，原油市场经历了原油价格战与退出量化宽松的双重打击，油价大幅

下跌，金油比大幅攀升至 38。2014 年 10 月，美联储宣布将逐渐退出量化宽松，市场上流动性减少，

美元币值，持续数年的原油“流动性行情”结束。而美国页岩油大幅增产，OPEC 对美国页岩油攫取

市场份额非常不满，从而实施了增产，企图通过价格战的方式令开采成本更高的页岩油企业破产，

供给的大幅增加导致国际原油进一步下跌。美原油价格也从 2014 年的 107 美元/桶的高位一路下跌

至 26 美元/桶附近。投资者放弃石油等高风险投资，对黄金的需求再次上升，导致金油比大幅抬升。

直到 2016 年 11 月，OPEC 无法承受长时间的低油价主动达成减产协议，随后在 2017 年两次对减产

协议延期。再加上 2018 年 5 月美国退出伊朗核协议并实施制裁，供给端的减少使得油价在缓慢回

升，至此长达 2年多的价格战结束，金油比再次回到 17 附近。 

2020 年全球新冠疫情爆发 

2020 年新冠疫情期间，全球经济受到严重冲击，原油需求大幅下降，油价一路走弱。4月 20 日， 
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伦敦维加资本（Vega Capital London）的十几位交易员恶性抛售大量的 WTI 原油期货合约，WTI 期

货价格暴跌，从当天开始的每桶 56 美元跌至收市时的-37 美元的惊人场面，与此同时，黄金价格却

创下了历史新高，达到每盎司 2074.88 美元。由于原油市场的负油价现象，金油比一度出现“无法

显示”的情况，最高达至 134.7 的高位，这反映了在极端市场条件下，两种资产的定价机制可能出

现极端波动。后期随着新冠疫情的管控的逐步放开，国际经济缓慢恢复，叠加 22 年的俄乌冲突也导

致原油价格出现大幅上涨，金油比再次回到 16 附近。 

 

图 8:伦敦金与美原油的比值 

 

数据来源：iFind、山金期货投资咨询部 

 

2023 年-至今美联储由加息周期转为降息周期 

2023 年到目前为止，金油比持续在 25 以上。2022 年美联储开启了加息周期，黄金价格受到名

义利率和实际利率的抬升而一直承压，即便在全球各国央行巨量的金融需求推升下也难以上涨，但

是，自 2022 年 7 月以来，美国通胀在美联储迅速地加息约束下见顶回落，黄金价格筑底回升，开启

了上行之路，尤其是进入 2025 以后，美国经济出现更多转弱引号，贸易战风险异动，避险与降息逻

辑共振，国际金价直线攀升，伦敦金价逼至 3100 美元/盎司。而同为大宗商品的原油表现完全不同，

在俄乌战争爆发之后，随着美国页岩油的不断增产，叠加全球经济下行预期，OPEC+从持续减产到 25

年 4 月份增产，油价重心下移。尽管，中东地缘政治问题频发，但国际原油需求疲软，致使油价大

部分时间依旧在 65-80 美元区间震荡，导致金油比不断走高，截至目前已经至 45。 
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4.2 金油比展望 

展望未来，金油比或持续在 25 以上，高比价或成常态。主要逻辑在于未来黄金价格依旧偏强运

行，而油价大概率重心继续下移。金价在全球经济不确定性下的避险需求与政策博弈的复杂交织中

波动，尽管短期黄金可能面临美指超卖反弹及多头获利了结压力，但中长期来看，地缘政治风险及

美联储政策转向宽松预期仍将为黄金提供支撑。目前贵金属面临高位整固，2025 年或用时间换空间。

年中前后如无避险上破，回调压力突出。下半年联储降息或重回视野，再次回归涨势。全年有望走

出前后高，中间低的“微笑曲线”。而 2025 原油市场预期走向过剩，全球供应将增加 147.5 万/日，

需求将增加 110 万桶/日，二季度开始原油从紧平衡转向过剩 27.5 万桶/日。虽然地缘问题还不断发

生，但影响在不断弱化，特朗普上台一系列打压油价政策正在生效，同时对各国推出的一系列关税

引发了潜在全球衰退风险，油价或将承压下行，WTI 全年的价格中枢将下移至 65 美元/桶。 

总之，全球经济不确定性下的避险需求仍将抬升金价中枢，而供应过剩将导致油价中枢下行，

金油比将持续走高，黄金的投资依旧更具吸引力。 
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