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**行业研究员

黄金方向的选择？ 

 上周，现货黄金价格冲高，突破 1000 美元/盎司的关口，并

一举冲至 1024.28 美元/盎司的高位，为首次有效突破 1000

美元/盎司，我们认为，近期美元的持续贬值无疑是金价上涨

的最重要原因。 

 千元关口会成为金价新的平台还是又一次瓶颈？我们认为，

在当前位置，需要关注几个问题： 
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有色金属行业                                              评级：中性

近期报告： 

《中金岭南(000060)冶炼产能提

升的同时，资源保障能力提升》

2009 年 8 月 26 日 

《厦门钨业(600549)主业稳步发

展，能源新材料业务成盈利新亮

点》2009 年 7 月 6日 

《有色金属行业周报：铜短期内

调整压力加大，关注铝基本面的

好转》2009 年 6 月 15 日 

《黄金股的比较研究》2009 年 4

月 17 日 

《金价及黄金股最新点评》2009

年 2 月 13 日 

《以色列空袭加沙事件助推金

价》2008 年 12 月 29 日 

《重申黄金股的战略机遇》2008

年 12 月 18 日 

《黄金股面临战略机遇》2008 年

12 月 9 日 

 

（1）从美国近期公布的价格指数看，8 月份 CPI 环比上涨

0.4%，同比下跌 1.5%，核心 CPI 同比增幅为 1.4%，8 月份 PPI

环比增长了 1.4%，同比下降了 4.3%，扣除波动性较大的能源

与食品价格因素不计，核心 PPI 同比增幅为 0.2%，我们认为，

这组数据暗示美国将来通胀上升风险增加，此外，我们注意

到，目前美联储总资产规模较 2008 年初大幅增长、美国政府

8 月份财政赤字达到 1.11 万亿，这的确导致美元贬值，而市

场对美元货币深刻的信心开始动摇，这又将直接推高金价。 

（2）上周以来的轮胎特保案升级的中美贸易摩擦曾对美元的

走高提供了短暂支撑，但是我们认为从中长期来看，中美的

贸易关系有恶化倾下，投资者担心中国可能会减少美国资产

的购买规模，这种情况可能会令美元承受下行压力，而另一

方面，从我国公布的外汇储备数据来看，最近几个月，我国

又新增了黄金储备。 

（3）新公布的美国 8月份工业产值较 7月份增加 0.8%，为连

续第二月上涨了，这对经济正在复苏提供进一步的凭证，美

联储主席伯南克也表示，经济衰退可能已经结束。而据海外

权威媒体周三公布的调查显示，由于全球经济显现复苏迹象，

从而降低了美元作为避险货币的魅力，投资者对于美元的看

空情绪达到 18 个月来最高。接受该媒体调查的 1851 名受访

者预计，未来 6 个月内美元料将走软，同时美国国债收益率

将上升。 

（4）目前，纽约商品交易所创下黄金非商业最大净多头头寸

和商业最大净空头头寸，而此前两次金价触及 1000 美元关口

时，非商业净多头头寸和净空头头寸都曾达到一个峰值，虽

然市场认为这将是金价反转的一个信号，但我们注意到，商

业性净空头头寸增长实际小于总的未平仓合约的增加，即尽

管创下黄金的历史空头头寸记录，他们无法销售所有的买压。
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此外，上周黄金白银双双进入现货溢价，这表明即刻发送实

物黄金的需求要大于实际能满足的数据，而这对贵金属而言

是小概率事件，且通常被看作是相关商品的看涨信号。 

（5）国际货币基金组织(IMF)上周五表示，将依照新出炉的

央行黄金协议，自 2009 年 9 月 27 日起五年内，每年出售黄

金规模为403.3吨黄金库存（相当于其总持金量的八分之一），

五年总计不超过 2000 吨，这批黄金将直接售予各国央行，抑

或在黄金市场上卖出。而根据 GFMS（英国黄金矿业服务公司）

就央行购金与售金的调查结果显示，2009 年下半年央行会在

净额基础上买入黄金，这要是因为：CBGA 成员的销售被预计

仍维持在较低水平（第三次协议将每年的销售上限从 500 公

吨减至 400 公吨，反映出集团中的黄金持有者出售黄金的意

图不强烈）；CBGA 外的其他世界地区近两年成了黄金的净买

家，而市场增加了对美元长期稳定性的担心刺激了这种发展。 

 我们的看法：综合上述分析来看，我们认为金价有进一步上

冲新高的动力，我们不去预测上行的空间，但可以肯定的是，

金价将有较长的一段时间运行在 1000 美元/盎司之上。 

 投资建议：我们认为从中长期看，A股市场会震荡上行，而黄

金年均价的上升无疑有助于黄金企业业绩的提升。根据目前

行业估值来看，黄金股 PE 略低于行业平均水平，但 PB 高企；

根据 P/NAV 法估值，中金黄金和山东黄金估值偏高，而紫金

矿业和辰州矿业具有相对估值优势。我们给予下调中金黄金

和山东黄金至“中性”评级，给予紫金矿业和辰州矿业“增

持”评级。 

 

图 美国 CPI 及核心 CPI 同比变动情况 图 美国 PPI 及核心 PPI 同比变动情况 
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图 目前 COMEX 黄金非商业净多头持仓量达历史高点 图 目前 COMEX 黄金商业净空头持仓量达历史高点 
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纽约商品期货交易所黄金非商业净多头持仓量（每周）
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纽约商品期货交易所黄金商业净空头持仓量（每周）
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图 美国财政赤字变化 图 美联储总资产一年来增幅较大 

美国政府的财政赤字变化
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图 2003 年至今我国外汇储备变动（单位：亿美元） 图 全球最大的黄金 ETF 持仓量变化 
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表 国际金价和国内现货价格走势对比 
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图 现货黄金与美元指数走势对比图 
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图 美元指数与纽约轻质原油走势对比图 
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表 黄金公司 P/NAV 分析 

 中金黄金 山东黄金 紫金矿业 辰州矿业 
代码 600489 600547 601899 002155 
储量（吨） 345 191 701.5 80 
吨完全成本（万元） 13800 11100 10000 12000 
黄金长期平均售价（万元） 19000 19000 19000 19000 
净利润（亿元） 120.9 109.6125 536.6475 47.6 
股价（2009.9.18） 59.02 67.78 9.63 25.46 
P/NAV 3.47 4.26 2.61 2.93 
P/NAV=2.0 时公司股价 34.04 31.81 7.38 17.39 
P/NAV=3.0 时公司股价 51.06 47.71 11.07 26.09 
P/NAV=3.5 时公司股价 59.57 55.67 12.92 30.43 

注：在国际上，P/NAV 在 1.5-3.5 倍的区间被视为合理 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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