
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

黄金与原油价格为何齐涨？ 

	

	

 

    2016 年年初至今，全球金融市场上出现了一种比较独特的现象，也即风险资产与

避险资产价格齐涨。众所周知，风险资产是与经济周期走势正相关的顺周期资产，避

险资产是与经济周期走势反相关的逆周期资产。按照常理，风险资产与避险资产的运

动方向应该是相反的，那为什么 2016 年年初至今，全球金融市场上出现了“美股与

美债齐飞，黄金共原油一色”的局面呢？本文试图以黄金与原油为例，来尝试着说明

风险资产与避险资产价格齐涨的缘由。 

    2015 年 12 月 31 日至 2016 年 9 月 6 日，伦敦金属交易所黄金现货价格由每盎司

1060 美元上涨至每盎司 1337 美元，涨幅约 26%；同期内伦敦布伦特原油现货价格由

每桶 38 美元上涨至每桶 47 元，涨幅约 24%。2016 年年内，迄今为止黄金与原油的现

货价格最高点分别出现在 7 月 6 日与 6 月 8 日，分别达到每盎司 1366 美元与每桶 53

美元。 

    如何来分析大宗商品的价格走势呢？笔者认为，可以从以下包括五个要素在内的

框架来展开分析。前两个要素分别是供给与需求，任何商品的价格决定都离不开供求

关系。第三个要素是计价货币的汇率走势，由于全球大宗商品价格的计价货币主要是
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美元，因此美元汇率走势也会影响美元计价的大宗商品价格。美元升值将会导致大宗

商品的美元价格下降，反之亦然。第四个要素是全球投资者风险偏好的变化。通常而

言，投资者风险偏好上升将会推升风险资产价格、压低避险资产价格，反之则反是。

第五个要素则是对全球流动性变化的预期。一般而言，对未来流动性将会放松的预期，

将会推升各类资产价格，而对未来流动性将会紧缩的预期，将会压低各类资产价格。 

    不难看出，在上述五个要素中，除了各类商品自身的供求之外，全球投资者风险

偏好的变化，对风险资产与避险资产的价格影响是反向的，这也恰好是为什么正常情

况下风险资产与避险资产价格呈现反相关的重要原因之一。不过，美元汇率变化以及

对未来流动性变化的预期，对风险资产与避险资产的价格影响是同向的。因此一个合

理的猜测就是，在 2016 年推动黄金与原油价格齐涨的，很可能就是计价货币与流动

性预期这两个因素在起作用。 

    事实的确如此。 

    首先，从供给与需求来看。2016 年，全球经济增长依然低迷。根据世界银行的预

测，2016 年全球经济增速可能仅有 2.6%，显著低于 2015 年的 3.1%。尽管美国、英国

经济出现了一定复苏，但包括中国在内的大多数国家的经济增速仍在下行。换言之，

全球需求依然疲软。从供给来看，黄金的供给非常稳定，而 2016 年迄今为止全球原

油的供给也呈现稳定态势。地缘政治冲突的加剧并未导致全球原油供应链的紧张。因

此，供给与需求要素并非导致今年以来黄金与原油价格上涨的主要因素。 

    其次，从计价货币汇率走势来看，2015 年 12 月 31 日至 2016 年 9 月 6 日，美元

指数由 98.6 下降至 94.8，贬值了 4.0%。美元指数在 2016 年年底的最低点，出现在 5

月 2 日，数值为 92.6。大致来看，从 2016 年年初至 5 月初，美元指数呈现出波动中

下行的特征；而从 5 月初，美元指数呈现出波动中微升的特征。导致前一阶段美元指

数下行的主要因素，是受国内经济复苏存在不确定性的影响，美联储在 2016 年上半

年没有加息。而导致后一阶段美元指数微升的主要因素，是随着美国经济数据的好转，

关于美联储加息的预期正在升温。不难看出，今年以来黄金与石油价格的先升后降格

局，与今年以来美元指数的先降后升态势，存在密切联系。 

    再次，从对全球流动性变化的预期来看，在 2016 年上半年，随着全球经济的持

续疲软，以及部分发达国家的增长乏力、动荡上升，全球流动性趋于更加宽松的态势。

例如，今年年初日本央行加入了负利率的阵营。又如，6 月份的英国脱欧公投既加剧
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了英国央行降息的预期，也加强了美联储可能继续推迟加息的预期。此外，欧洲央行

与日本央行的量化宽松政策也在 2016 年上半年继续加强。然而，从 2016 年下半年起，

尤其是最近两个月以来，伴随美国国内就业数据的进一步改善，以及美联储高层官员

对于货币政策变动的措辞的变化，关于美联储可能在下半年加息一次的预期开始升温，

对于全球流动性的预期开始收紧。因此，今年以来黄金与石油价格的先升后降格局，

与同期内全球流动性变动预期由宽松转为趋紧，也存在密切联系。 

    未来一段时间，全球黄金价格与原油价格将会何去何从呢？首先，我们认为，如

果不发生意外状况（例如地缘政治冲突加剧），供给与需求依然不会成为 2016 年下半

年或 2017 年黄金与石油价格变动的主要因素；其次，我们认为，未来一年半时间内，

随着美联储加息预期的增强或加息的到来，美元指数在波动中上升是大概率事件，而

这将会打压黄金与原油价格；再次，与上述判断相对应，未来一段时期内全球流动性

状况可能呈现总体宽松的格局，但一旦美联储加息预期增强，流动性预期也会相应变

动，这种总体宽松的流动性格局将会托底原油与黄金价格；最后，从投资者风险偏好

来看，我们认为，未来一段时间，随着欧盟银行业问题加剧、全球地缘政治冲突上升，

投资者风险偏好可能下降、避险情绪可能增强。因此，未来全球风险资产与避险资产

相比，前者发生下调的压力可能更大。 

    综上所述，我们认为在未来一年半时间内，全球石油价格可能呈现低位盘整态势，

价格区间约在每桶 40 至 60 美元左右；全球黄金价格可能呈现先降后升格局，价格区

间约在每盎司 1100-1500 美元上下。 

 

（笔者为中国社科院世经政所国际投资室主任） 
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