
            

                                                           

 

1 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·宏观研究·宏观点评 

        宏观点评 20210308 

[Table_Main] 
油价为何领先 A 股？ 

观点 

 春节期间我们曾发布《油价破 60 美元和对股市的影响》报告，指出 2017

年以来，国际油价对沪指的 3 个月领先相关系数达到了-0.74，即油价在
上涨 3 个月后 A 股往往会出现下跌（图 1）。由于本轮油价上涨始于去
年 11 月中旬，这也就意味着春节后 A 股存在回调的风险。 

 从节后 A 股的走势来看，油价领先 A 股的历史经验似乎又在得到验证。
这也使得我们不禁思考，这一经验究竟是统计上的巧合，还是其背后确
实有着内在的逻辑？ 

 我们不妨先来考察下此前几轮油价上涨后 A 股下跌的案例（表 1）： 

2017 年 10 月-2018 年 10 月：油价从 45 美元/桶（下同）大涨至 86 美
元，上证综指由 2018 年 1 月见顶时的 3575 点一路跌至 2019 年 1 月见
底时的 2441 点。 

2018 年 12 月-2019 年 5 月：油价由 50 美元涨至 76 美元，上证综指由
2019 年 4 月见顶时的 3288 点跌至 2019 年 8 月见底时的 2734 点。 

2020 年 4 月-2020 年 8 月：油价由 16 美元涨至 46 美元，上证综指在
2020 年 8-11 月震荡回调，由 8 月的 3457 点一度跌至 11 月的 3210 点。 

由此可见，每一轮油价上涨对 3 个月后 A 股的方向具有明确的指示意
义。虽然这三段时期的 A 股下跌均受到中美地缘政治风险升级的影响，
但油价的上涨是否也是一个重要的因素呢？ 

 首先，2017 年后外资净流入主导了其重仓股的定价权。如图 2 所示，
2017 年以来茅指数（成分主要为消费、医药及科技制造等领域龙头公
司，多为外资重仓股）与陆股通净流入金额高度相关（相关系数达 0.89）。
与此同时，10 年期美债利率作为全球资产定价的锚，也对外资对 A 股
的定价起了重要参考作用，例如外资重仓股之一的伊利股份
（600887.SH）股价与美债利率具有显著的负相关关系（图 3），后者领
先前者的时期刚好也为一个季度。而历史上油价往往通过影响通胀预期
从而影响美债利率（图 4）。 

 其次，油价的上涨往往伴随着国内货币条件的持续收紧（图 5）。我们认
为这并非偶然，油价上涨所引发的通胀预期升温，往往是货币政策收紧
的信号。虽然国内缺乏通胀预期的数据，但油价上涨对 PPI 回升的带动
是显而易见的（图 6）。我们此前的研究表明，历史上当标准化后的 PPI

同比上涨至 1 以上，往往会触发央行加息。而在货币政策紧缩的预期
下，货币条件持续收紧向股市的传导终将显现。 

 由此可见，尽管从历史经验并不能从油价上涨的幅度来预判 A 股回调
的幅度，但油价在走势上对于 A 股的领先性是具有参考意义的。至于
本轮 A 股的回调何时结束，我们认为须观察两个信号：一是油价上涨所
催生的美债利率上行何时见顶；二是国内货币条件的收紧何时结束，尤
其是未来央行是否会因通胀预期的升温而释放政策收紧的信号。 

 风险提示：政策过快收紧导致经济下行；全球通胀升温向国内传导 
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图 1：2017 年以来国际油价与上证综指负相关，且具有 3 个月的领先性 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：2017 年以来三段油价上涨时期，油价的涨幅和随后的 A 股跌幅 

油价上涨时期 布伦特油价涨幅 3 个月后上证综指跌幅 

2017 年 10 月-2018 年 10 月 91% -32% 

2018 年 12 月-2019 年 5 月 52% -17% 

2020 年 4 月-2020 年 8 月 188% -7% 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 2：2017 年后外资净流入引领茅指数的上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2017 年美债利率与伊利股份收盘价负相关，且具有 3 个月的领先性 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：油价与美债利率走势高度一致  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：油价的上涨往往伴随着国内货币条件的持续收紧  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：油价与中国 PPI 在同比增速上具有显著的正相关性 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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