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事件： 

1、8 月 6 日，三大评级机构之一标准普尔首次取消了美国债务保持了 70 年之久的 AAA 评级，把美国

主权债务评级降至 AA+，信用前景定为负面。受此影响，全球资金避险需求增强，刺激金价大幅上涨。 

2、国际国内金价近期大幅上涨，8月 5日 COMEX 收盘价 1654.5 美元/盎司，比 7月同期大幅上涨 9.3%，

国际金价在 7月下旬至今迭创新高。8月 8日 COMEX 黄金（连续 3个月）价格更是大涨 3.27%，收盘 1713.2

美元/盎司，首次收盘价站上 1700 美元大关。 

3、8 月 8 日黄金股盘中大涨，其中恒邦股份涨停，山东黄金、中金黄金分别上涨 6.51%、5.13%，其

他黄金股紫金矿业、荣华实业、辰州矿业、豫光金铅均涨幅在 3%以上。 

点评： 

1、避险驱动金价大幅上涨 

近期全球金融市场动荡加剧，上周美国政府勉强达成上调国债上线至 2.4万亿美元的协议，但市场对

美国偿债能力的担忧依然弥漫。8月 6日，三大评级机构之一标准普尔首次取消了美国债务保持了 70年之

久的 AAA评级，把美国主权债务评级降至 AA+，信用前景定为负面。此举再次引发世界对美债危机的担忧，

增加全球市场的不确定性，投资者信心大挫。且欧洲债务危机依然是令市场忧心重重，欧洲央行承诺从二

级市场买入意大利和西班牙这两个“准债务危机国家”的国债，以压低后者逼近 7%警戒线的国债收益率。 

受此影响，全球资金避险需求增强，刺激金价近期大幅上涨。8 月 5 日 COMEX 收盘价 1654.5 美元/盎

司，比 7月同期大幅上涨 9.3%，国际金价在 7月下旬至今迭创新高。8月 8日，受标普下调美债评级至 AA+

的刺激，金价再次大幅攀升，最高突破 1700美元/盎司大关，收盘 1713.2美元/盎司，首次收盘价站上 1700

美元大关，大涨 3.27%。 

图 1：COMEX 金价近期迭创新高  图 2：SHFE 金价大幅攀升 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 
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2、黄金需求保持强劲 

世界黄金协会（WGC）统计 1 季度的黄金需求量同比大幅增长了 11.38%，其中投资需求大幅增长了

26.43%，首饰需求增长 6.83%，而工业需求却小幅下降了 0.26%。虽然矿产金产量增长 8.69%，但由于官方

继续大量净买入黄金 129.3吨，以及回收金减少 5.9%，导致 1季度黄金总供给下滑了 4.38%。 

表 1：2011 年 1季度世界黄金市场供需结构 

需求 Q1'10 Q2'10 Q3'10 Q4'10 Q1'11 % 

首饰需求 521.3 416.7 519.5 559.2 556.9 6.83% 

工业需求 114.1 116.1 120.1 116.2 113.8 -0.26% 

投资需求 245.6 572.6 340.8 328.4 310.5 26.43% 

黄金总需求 881 1105.4 980.4 1003.7 981.3 11.38% 

供给 Q1'10 Q2'10 Q3'10 Q4'10 Q1'11 % 

矿产金 601.6 674.5 653.2 656.5 653.9 8.69% 

官方售金 -58.8 -14.3 -23.2 20.4 -129.3 
 

回收加工金 369.3 444.3 377 454.9 347.5 -5.90% 

黄金总供给 912.1 1104.4 1007 1131.9 872.2 -4.37% 

矿产金与需求

缺口 
-279.4 -430.9 -327.2 -347.2 -327.4 

 

资料来源：WGC 

图 3：黄金需求与价格  图 4：央行继续对黄金净买入 

 

 

 

资料来源：WGC  资料来源：WGC 

中国黄金需求保持强劲，WGC 统计从 2001 年起至 2010 年中国黄金需求平均增速高达 14%，其中首饰

需求过去 7 年保持了 2 位数的增长速度，而投资需求在 2010 年开始大幅增长。导致中国黄金需求大幅增

长的主要原因有：黄金投资已经逐渐扎根于中国文化、通货膨胀担忧、中央银行对黄金的积极态度、国内

有限的投资渠道。 

图 5：中国对黄金的需求大幅增长  图 6：首饰需求、投资需求大幅增长 

 

 

 

资料来源：WGC  资料来源：WGC 
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从黄金 ETF基金的持仓量看，沉静了大半年之后，7月份全球最大黄金 ETF基金 SPDR Gold Shares再

次加大了黄金的持仓量，7月中旬以来连续加仓，8月 5日黄金持仓量为 1286.297吨，比 7月初大幅上升

了 6.67%，显示其对黄金价格的看好态度。 

图 7：SPDR 黄金 ETF 持仓量  图 8：COMEX 黄金持仓量 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中国黄金网  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

 

全球各大央行对黄金的偏好也不断强化，在 2010 年首次出现央行对黄金的净买入现象。全球央行增

持黄金储备已成为趋势，2011 年 6月全球所有国家的黄金储备总计 27343.5吨，比 2010年初提高了 1%。

在世界各国中，金砖四国如俄罗斯、印度、中国均是增持黄金储备，尤其是俄罗斯在 09 年以来持续增持

黄金至 824.8 吨，比 09年底大幅提高了 27%。 

图 9：全球央行黄金储备不断上升  图 10：金砖四国央行黄金储备上升 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

表 1：部分国家央行黄金储备 

序号 国家（地区） 数量（吨） 黄金占外汇储备（％） 序号 
国家（地

区） 
数量（吨） 

1 美国 8133.5 72.1 11 俄罗斯 824.8 

2 德国 3401 67.4 12 台湾 423.6 

3 IMF 2814 
 

13 葡萄牙 382.5 

4 法国 2435.4 65.7 14 印度 557.7 

5 意大利 2451.8 66.2 15 委内瑞拉 363.9 
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6 瑞士 1040.1 15.1 16 英国 310.3 

7 日本 765.2 2.7 17 黎巴嫩 286.8 

8 荷兰 612.5 55.8 18 西班牙 281.6 

9 中国 1054.1 1.5 19 奥地利 280 

10 欧洲央行 502.1 25.9 20 比利时 227.6 

 
世界各国合计 27343.5 10.1 

   

 
欧洲地区合计 10792.4 59.4 

   
资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

 

3、黄金类上市公司业绩喜人 

在金价大幅上涨的背景下，黄金股上市公司上半年业绩大幅上涨已无悬念。 

截至目前仅有山东黄金和辰州矿业公司里 2011 年中报，其中山东黄金上半年在量价齐升背景下实现

净利润 10.49 亿元，同比大幅增长 83.44%，每股收益达 0.74 元。辰州矿业业绩更是爆发性增长，上半年

实现净利润增长 320.26%，每股收益为 0.51元。另一个黄金股恒邦股份业绩预增 40%-60%。 

我们认为在如此高企的金价背景下，黄金类上市公司的业绩大幅增长已无悬念，上半年平均增长在 50%

以上，全年业绩增速有望超市场预期。 

表 2：黄金类上市公司 2011 年业绩情况 

证券代码 证券简称 
2011年上半年

净利润（亿元） 
净利润同

比增长（%） 
每股收

益（元） 

2011H每

股收益预

期中值 

收盘价

（8月 8
日） 

2011 年

PE 

002155.SZ 辰州矿业 2.78 320.26% 0.51 1.09 37.96 34.83 
002237.SZ 恒邦股份 1.12-1.28亿元 40%-60% 

 
1.97 50.27 25.47 

600489.SH 中金黄金 
   

0.89 29.74 33.34 
600547.SH 山东黄金 10.49 83.44% 0.74 1.45 52.19 36.11 
601899.SH 紫金矿业 

   
0.29 5.73 19.93 

600531.SH 豫光金铅 
   

0.71 28.13 39.74 
600311.SH 荣华实业 

   
0.40 15.96 39.51 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯（注：2011 年业绩预测来自 wind 一致预期的中值） 

 

 

4、黄金股年初以来走势显著落后于金价，有望获得补涨行情 

尽管 2011年以来金价走势可谓一枝独秀，十分抢眼，但统计显示 2011年以来黄金股的二级市场表现

却与金价大相径庭，显著落后于金价。 

而从估值看，当前 2011 年黄金股平均 PE中值约为 33倍，即使扣除估值最低点紫金矿业后的 PE也只

有 35倍，在黄金股的历史估值中处于中枢下方，估值优势明显。 

我们认为，在全球经济混沌、金融体系动荡不安的局势下，金价仍是全球资金的避风港，短期内将维

持强势，我们判断金价下半年的运行区间在 1500-1800 美元/盎司。在金价如此高位的背景下，国内黄金

股 2011 年的业绩大幅增长无悬念，PE 估值处于历史中枢下方具有很好的安全边际。 
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图 11：2011 年黄金股走势显著落后于金价  图 12：黄金股 PE 处于历史中枢下方 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

5、调高黄金行业评级至推荐，建议买入一揽子黄金股 

鉴于以上分析，我们上调黄金行业至推荐。 

我们认为后市黄金股有望获得补涨行情，建议投资者积极把握。推荐一揽子黄金股，建议重点关注大

集团小公司的山东黄金、中金黄金，以及金钨锑完美组合且 2011 年业绩有望超预期的辰州矿业，国内最

大的白银生产商豫光金铅。
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 
推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 
回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 
推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 
中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 
高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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