
近五年金油比走势
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金油比修复进行时 机构推演回归路径

□本报记者 马爽 张利静

金油比是国际金价和油价的比值，

一般被视为风险结构变化的前瞻指标。

今年以来，大宗商品市场两个龙头品种

分道扬镳， 一边是不断创新高的黄金，

一边是跌入负值后持续反弹的原油。金

油比大幅攀升至180上方后又大幅回落

至目前的45附近， 仍处历史高位区间。

多位接受采访的分析人士认为，金油比

修复至历史均值区间是较为确定的，但

对其修复路径的看法却存在较大分歧。

金油比大幅波动

历史上多数时间都稳定徘徊在

10-30区间之内的金油比， 在今年坐

上了“过山车” 。

“由于受2020年新冠肺炎疫情影

响，原油价格一度跌至负值，由于油价

非常低，因此金油比在2020年表现非

常极端，不仅出现过比值为负的情况，

也出现过比值184的高位。” 格林大华

金融期货首席研究员赵晓霞对中国证

券报记者表示。

在美国实行了无上限QE之后，全

球大多数经济体也都释放流动性对冲

经济下行的风险，金油比从4月下旬才

逐步回落， 但依然大幅高于历史正常

水平。 如果以纽约期金和纽约油价计

算，目前金油比价位于45左右。

方正中期期货研究院宏观经济研

究员李彦森表示，从近期变动情况看，

金油比在经历3月和4月大幅上升之

后，出现冲高回落，目前回落至3月初

水平附近，属于阶段性低位。 在2020

年之前，金油比价大部分时间处于30

以下，因此如果拉长时间来看，该比值

仍为历史上的较高水平。

“从1990年至今的大部分时间段

内，黄金和原油的价格走势趋同，两者

的相关性高达80%， 但当全球经济发

生重大危机时， 两者价格走势出现背

离，推动金油比升至高位，例如1994

年美债危机、1998年亚洲金融危机、

2008-2009年全球金融危机。 2020年

全球新冠疫情爆发，原油需求坍塌，让

金油比在4月份达到历史最高水平。 ”

美尔雅期货化工研究员黎磊表示。

对经济担忧未退

金油比一般被视为风险结构变化

的前瞻指标。 赵晓霞告诉记者，今年原

油与黄金比值出现极端情况的背后，与

两品种背后独立的运行逻辑有关。一方

面，黄金代表着避险资产，与市场对宏

观风险的看法有关；另一方面，原油与

宏观经济相关， 是大宗商品的风向标，

可以看成投资者对宏观经济的态度。

她认为，2020年由于新冠疫情对

全球的宏观经济形成重挫， 市场有强

烈的避险需求， 因此黄金与原油的比

值出现极端情况。 今年4月24日一度

达到184，但随后不断回落。 这是由于

全球性流动性宽松， 市场对风险担忧

有所缓和， 而对经济的悲观情绪也有

所好转。 目前比值还处于历史上较高

位置，说明市场对风险还有担忧，还没

有回到正常状态。

李彦森进一步分析表示， 从本质

上来说， 金油比是宏观经济政策和实

际经济状况的比较，经济越差、政策越

松，比价越高；反之，经济越好、政策越

紧，比价越低。

黎磊表示， 当标准普尔500波动率

指数（VIX）从底部开始抬升时，说明全

球市场恐慌情绪增加，投资者通过买黄

金抛原油来避险， 金油比上升。 黎磊分

析，目前金油比仍处于历史高位，说明

全球经济恢复速度缓慢，机构对经济危

机的担忧并没有退去。

比值修复路径存分歧

尚在历史高位的金油比， 若继续

修复至均值波动区间， 则意味着巨大

的投资机会。 那么，金油比会否修复？

若能修复，其路径及逻辑如何？分析人

士存在较明显分歧。

黎磊分析， 根据均值回归理论，金

油比从42回归至正常波动区间是大概

率事件。在美联储控制名义利率曲线的

情况下， 市场对通胀预期转为正值，推

动实际利率进一步下行，让金价保持强

势。 而原油需求正在恢复，市场对原油

需求预期开始好转，原油市场正处于再

平衡的过程当中。油价目前的主要矛盾

集中在库存端， 后期供需两端发力，消

化掉前期累计的原油浮仓及陆上库存，

油价就能突破震荡区间， 重回上涨之

势。 综上所述，在金价保持强势的状态

下，未来金油比从高位向下回归，更多

的需要通过油价上涨来推动。

赵晓霞表示，随着市场情绪好转，

后市金油比将会逐步回落。 由于之前

释放了过多的流动性， 预计之后会从

边际上收紧， 同时对风险的担忧也有

所下降，因此预计原油、黄金价格均将

承受一定压力。

李彦森表示，在美联储政策持续宽

松的背景下， 金价仍有走高的可能性，

后市金油比大概率持稳或小幅上行。

■“建立证券公司运营管理信息报告机制提升行业竞争力” 系列之四

中泰证券：优化指标稳运营

日前中国证券业协会发布《证券业

务示范实践第1号———证券公司运营管理

信息报告机制》。7月15日，中泰证券相关

负责人接受中国证券报记者采访时表

示， 协会组织的运营管理指标体系建设

和报送机制试点工作于2018年6月正式

启动，中泰证券作为试点券商全程参与。

通过参与运营指标建设， 公司可以提炼

出业务管控和运营管理的关键性指标，

构建符合自身实践的运营指标管理体

系， 同时通过对比行业数据促进运营管

理不断优化。

前述负责人表示，证券公司业务疆界

不断拓展，精细化运营管理的重要性愈发

突出，证券公司运营管理能力的高低将直

接决定其前台业务的高度和广度。运营指

标建设的根本目的是提升证券公司运营

管理能力， 运营指标体系的建设过程，也

是对证券公司内部运营管理进行全面梳

理的过程，可以让证券公司从中后台运营

管理的整体视角出发，提炼出业务管控和

运营管理的关键性指标，构建符合自身实

践的运营指标管理体系。

中泰证券在梳理构建账户管理类指

标过程中， 充分运用并借鉴运营指标中

账户管理的相关内容， 并结合自身实际

管理情况， 确立了三大类23项证券账户

业务核查指标体系。

前述负责人表示， 为了给行业运营

管理优化提供帮助， 从整体上促进行业

运营管理水平提升， 协会组织试点券商

提炼各自好的做法形成行业优秀实践，

这为中泰证券提供了向行业先进券商学

习的机会， 公司将自身的运营情况与行

业优秀实践进行直观、量化的比较，从而

发现了落后于行业的指标， 了解了与行

业先进水平的差距。 公司主动借鉴优秀

券商的先进经验， 不断改善自身运营管

理现状，运营效率已得到明显提升，运营

风险也得到显著降低。（胡雨）

国融证券：

运营管理信息报告具积极意义

7月15日， 国融证券相关负责人接

受中国证券报记者采访时表示， 公司作

为一家中小券商积极参与试点工作，公

司认为运营管理信息报告对券商整体了

解、 优化自身运营管理水平及业务具有

积极意义，同时也具备一定的可操作性。

前述负责人表示， 通过不断尝试、论

证、优化，国融证券也摸索出了适用于公

司的指标报送流程。运营管理信息指标体

系经过试点报送及多次论证完善，精简后

的指标已具有一定的全面性、代表性及普

适性。公司运营管理人员对各种指标汇总

整理，进行纵向、横向对比分析，可能发

现、挖掘潜在的风险问题，或为工作优化

提供思路。 如通过账户质量控制指标，公

司对账户管理质量整体上有了进一步认

识和把控；又如清算交收指标，公司通过

对比及异常数据分析找出了优化点。

前述负责人表示， 目前大部分指标

数据的采集不会受限于系统实现。 国融

证券作为中小券商，系统建设投入有限，

但在理解指标定义及统计口径后， 可通

过手工采集等其他变通方式对数据进行

采集、报送，具体为：对于账户质量控制

指标、业务系统运行环境指标，可通过账

户、 交易系统前端界面结合后台数据库

查询的方式采集； 对于信息系统运行环

境指标，可通过服务器、网络运行监控系

统采集；对于业务监控指标、清算交收指

标， 可通过业务部门提供相关数据及清

算交收人员日志记录方式采集； 对于确

实无法按口径要求采集的指标， 可根据

实际情况调整采集能够代表类似信息、

情况的其他数据。（胡雨）
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