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近期以来，俄乌战事引发市场恐慌情绪，全球避险情绪升温，VIX 波

动指数持续攀升，美债收益率大幅上涨，十年期美债收益率突破 2%的高点，

大宗商品价格集体走高，国际油价突破 100 美元/桶的高点，黄金价格超过

1900 美元/盎司。 

俄罗斯是全球重要的石油和天然气出口国，更是欧盟最大的天然气供

应国。根据 2021 年的数据显示，俄罗斯石油和天然气出口份额分别占全

球出口额的 11.3%和 16.2%；欧洲方面，俄罗斯石油和天然气分别占欧盟

进口份额的 27%和 35%，而部分欧洲国家超过 75%以上的石油来自俄罗

斯。俄乌冲突升级叠加能源生产国产能受限，全球石油和天然气供应收紧，

价格持续创下历史新高。截至 2022 年 2 月 25 日，NYMEX 原油价格年内

累计上涨 22.24%，ICE 布油价格年内累计上涨 21.57%，国际油价已经创

下 2014 年以来的新高。俄乌战事升级，以及其后续的影响短期内对油价

走势影响比较大。 

2022 年，全球原油需求仍有上升空间。从需求来看，世界各国陆续解

除因新冠疫情而实施的物理封锁措施，复工复产开放经济，制造业和服务

业也在持续复苏，居民需求大幅反弹，原油需求增加。随着全球经济强劲

复苏，预计原油需求仍有上行空间。从 OPEC 一月月报来看，该组织预计

2022 年全球原油需求增速预测在 420 万桶/日，全球石油消费量预计在第

三季度将超过 1 亿桶/日，而世界上一次日消耗 1 亿桶石油是在 2019 年。 

原油供应偏紧的困境短期内难以解决。首先是俄罗斯作为全球重要的
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石油出口国，局部战争首先会对石油采集产生一些影响。其次，在俄乌冲

突升级以后，欧美等国迅速出台一系列针对俄罗斯的制裁措施，原油供应

前景不乐观。除此之外，由于短期闲置产能有限，欧佩克国家 1 月的原油

产量增加 6.4 万桶/日，至 2798 万桶/日，远不及 OPEC+协议中承诺的增

长 25 万桶/日，再加上极端暴风雪天气席卷全美，美国原油开采受限，国

际原油供应收紧。原油供需缺口进一步扩大，国际能源价格持续攀升。从

短期来看，能源供应偏紧的困境难以解决，预计国际油价仍将维持震荡上

行的趋势。 

俄乌冲突升级，欧洲天然气供应前景具有较大的不确定性。今年以来，

俄乌冲突升级叠加能源生产国产能受限，欧洲天然气供应收紧，英国和欧

洲天然气价格不断刷新历史纪录，欧元区整体通胀已经达到近 13 年来的最

高水平。当前，欧洲地区的天然气供需缺口进一步扩大。 

需求方面来看，首先欧洲经济重新开放，制造业和服务业持续复苏，

天然气需求旺盛。其次，欧洲加快了向碳中和经济模式转型的步伐，由于

天然气产生的能量与煤炭差距不大，二氧化碳排放量却只有煤炭的一半，

天然气替代需求升温。 

从供给方面看，自 2021 年以来，受到俄罗斯和挪威的天然气出口量

下降的影响，欧洲冬季天然气储量降至近十年以来的最低水平。近期，随

着俄乌冲突升级，欧盟宣布对俄罗斯实体和个人实施制裁，德国宣布暂缓

对“北溪 2 号”的认证。“北溪 2 号”于 2021 年 9 月完工，路线大致与
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“北溪 1 号”平行，从俄罗斯圣彼得堡的乌斯季卢加地区出发，经过波罗

的海海底，到达德国格莱夫斯瓦尔德，总输气量为 550 亿立方米天然气/

年。随着俄乌冲突升级，“北溪 2 号”或难以在短期内得到认证，欧洲天

然气进口的前景并不乐观。考虑到传统能源供应受限且天然气在短期内无

法被替代，预计欧洲天然气供需失衡的困境仍将持续较长时间。 

随着俄乌局势进一步升级，国际金价涨至 1940 美元之上，刷新了自

2021 年初以来的新高。截至 2 月底，黄金的对数收益率已经有效跑赢除原

油外的多数大类资产，显示出了黄金市场在事件性避险及高通胀压力下的

良好的配置价值。 

历史上战争事件普遍伴随金价的上涨，2 月以来国际金价已上涨超过

8%，但从历史数据来看，金价影响往往偏短期。其中，美方的参与情况对

于金价有着不同的提振情况。一般而言，美国亲自参与的战争对金价提振

效果相对较大。美国总统拜登及官员多次强调美国不会派兵到乌克兰作战。

而无美国亲自参与的战争，金价的上涨多表现在避险情绪升温阶段。战争

打响后，金价往往进入冲顶回落阶段。此次俄乌战争如果没有进一步演化

成更大规模的战争，避险情绪将趋于缓和。 

1.此次战争对黄金避险溢价可能造成的影响 

当前市场一直关心及讨论的问题是俄乌战争是否会带来黄金价格的持

续上涨，即黄金的避险溢价持续放大的可能性有多少。通过统计近些年的

局部战争对于黄金价格走势的影响发现，战争对于金价的提振作用主要和
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市场对于战争爆发的预期有效性有关。 

从统计角度观察，像海湾战争、伊拉克战争等均是市场预期内大概率

发生的战争，战争爆发后对金价的提振作用相对有限；但另一方面，像市

场预期之外的突发性事件，诸如 911 事件、伊拉克内战等，战争爆发对金

价则会形成较为明显的拉动作用。换言之，真正影响金价走势的是市场对

战争是否爆发的预期情况，战争及冲突在预期范围之内，金价走势表现相

对平静，反之，黄金的避险属性会放大，黄金资产获得追捧的概率也会更

高。 

2.黄金当前的通胀溢价表现 

从当前已公布的全球通胀数据观察，欧洲和美国的 CPI 涨幅，分别创

下 25 年和 31 年来的最高。近期持续上涨的原油价格，也反映了当前的通

胀水平正在进一步上行，黄金作为抗通胀资产，在当前通胀水平高企的情

况下上行动力充足。 

而从当前铜金比及油金比观察，均在近 14 年的高位。其中铜金比近

10 年均值 4.2，当前 5.5，这反映了金价较铜价平价方面或低估了 30%。

另一方面，当前美元黄金定价较通胀平价下的定价出现较大幅度的折价，

也显示出黄金的通胀溢价仍处发酵阶段。 

同时，当前的加息预期逐步消化，黄金上涨阻力逐步消失。当前市场

对于未来加息的预期正愈发强烈，预期本轮加息过程中金价将持续坚挺。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_38999


