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大宗和权益联动：疫情期间黄金板块的复盘和跟踪 

摘要： 

自从新型冠状病毒发生以来，全国甚至全球均密切关注，1 月 31 日凌晨世界卫生组织（世

卫组织，或“WHO”）正式将新型冠状病毒定义为“国际关注的突发公共卫生事件”

（PHEIC）。尽管商品和股票的定价逻辑存在较大差异，乃至在风险平价模型中股票和商

品是用来分配组合权重风险的有效资产，可见两者之间的差异性，但在一些特殊环境下，

两者是存在一定共性的，好比说在系统性风险冲击下的 risk on/off 交易模式。 

从整体来看，我们观察近 14 年的国内上涨综指和 wind 商品指数之间的关系，从表面来

看，商品和股指之间并不存在绝对的正负相关性，其相关系数波动较大。但其实这种波

动也可以用传统的美林时钟来解释：在过热期和滞涨期，商品和股票呈现同涨同跌的关

系，在衰退和复苏阶段，呈现走势相反的表现。此外，我们还发现，不同的时间窗口所

观察到的联动性周期也会不同。因此必须肯定商品和股票之间存在一定的联动性，本文

希望以本轮疫情为切入点，分析造成联动性强弱的因子。 

从宏观来讲，系统性风险和政策是造成金价和黄金股相关性走强的主要原因，其背后逻

辑还是来自于金价的大涨大跌。以本轮疫情为例，股票和商品之间的联动性明显，但黄

金股票和金价尽管都录得上涨，但还是存在一定差异：一方面是涨跌趋势，黄金股的避

险属性明显要差于金价，在春节假期过后黄金股先承压后反弹，另一方面是在资产内部

排序，疫情以来，黄金是商品中受益最明显的子类，但黄金股在申万一级行业涨幅中仅

处于中上水平。可见在系统性风险冲击和政策因子的敏感度上，黄金优于黄金股。 

从微观来看，从相关性上看上游产业链较下游更强，呈现黄金>半导体>珠宝首饰的强弱

关系，我们认为主要和主因产品类型以及盈利模式有关。影响上游企业的主要因素为金

价、产量和成本，大部分上游企业主营产品为黄金，利润也和金价密切相关。反观下游，

珠宝首饰中黄金首饰售价为“金价+加工费”的模式，利润主要来自于加工费，市占率和

品牌价值等因素，金价成本转嫁给消费者和企业利润相关性较低。而电子业中，黄金在

其成本中占比极低，金价的波动难以影响到电子业的成本，因此呈现上游和金价相关性

强于下游的现象。 
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引言：股票和商品在特殊环境下存在一定的联动性 

 本轮疫情期间黄金板块和黄金价格存在一定的联动性 

自从新型冠状病毒发生以来，全国甚至全球均密切关注，1 月 31 日凌晨世界卫生组织（世

卫组织，或“WHO”）正式将新型冠状病毒定义为“国际关注的突发公共卫生事件”（PHEIC）。

尽管商品和股票的定价逻辑存在较大差异，乃至在风险平价模型中股票和商品是用来分配

组合权重风险的有效资产，可见两者之间的差异性，但在一些特殊环境下，两者是存在一

定共性的，好比说在系统性风险冲击下的 risk on/off 交易模式。 

从整体来看，我们观察近 14 年的国内上涨综指和 wind 商品指数之间的关系，并用相关系

数来显示两者的相关性（1 为完全正相关，-1 为完全负相关，下同），从表面来看，商品

和股指之间并不存在绝对的正负相关性，其相关系数波动较大。但其实这种波动也可以用

传统的美林时钟来解释：在过热期和滞涨期，商品和股票呈现同涨同跌的关系，在衰退和

复苏阶段，呈现走势相反的表现，也就如下图所展示的相关性波动较大的表现。此外，我

们还发现，不同的时间窗口所观察到的联动性周期也会不同。因此必须肯定商品和股票之

间存在一定的联动性，本文希望以本轮疫情为切入点，分析造成联动性强弱的因子。 

图 1： 上证综指和商品的移动相关性波动较大 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 2： 观察的时间窗口不同，也会影响到联动性的定位 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 3： 本轮疫情股、商波动相一致           单位：%  图 4： SARS 期间股、商呈现“错位”效应  单位：% 
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而从本轮疫情来看，股票和商品之间的联动性明显，但黄金股票和金价尽管都录得上涨，

但还是存在一定差异：一方面是涨跌趋势，黄金股的避险属性明显要差于金价，在春节假

期过后黄金股先承压后反弹，另一方面是在资产内部排序，疫情以来，黄金是商品中受益

最明显的子类，但黄金股在申万一级行业涨幅中仅处于中上水平。可见在系统性风险冲击

的选择上，黄金还是优于黄金股的。 

图 5： 本轮疫情下黄金股和金价相关性较明显 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 6： 申万二级黄金行业及申万一级行业在疫情扩散（12 月 21 日）至今的涨跌幅对比 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 黄金价格及 Wind 商品大类指数在疫情扩散（12 月 21 日）至今的涨跌幅对比 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 黄金的定价逻辑 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

图 9： 金价和实际利率负相关性显著 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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黄金股的定价逻辑 

 黄金的产业链介绍 

黄金的产业链主要分为上下游，上游采矿企业基本兼具冶炼的角色。而下游来看，用于珠

宝首饰的黄金制品占 48.37%，这里需要提到的是，目前国内黄金首饰的定价模式基本采用

“金价+加工费”的标价，将金价成本完全转移到消费者身上。电子业占 6.03%，电子工业

中，金主要以电镀用化学品、键合金丝和溅射靶材形式使用，少量用于混合电路浆料和焊

料。金的最大用途是作为连接件和接点的电镀涂层，其次是半导体组件中的键合金丝。 

图 10： 黄金产业链 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

本文选取申万二级行业指数黄金代表上游采矿业，申万二级行业指数半导体代表下游电子

业，申万三级行业指数珠宝首饰代表下游珠宝首饰。观察近 12 年样本来看，三者和金价的

相关性呈现黄金>半导体>珠宝首饰的强弱关系，相关系数分别为 0.31，0.17，0.09。 
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