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事件： 事件： 

国庆一周，金价创历史新高。 国庆一周，金价创历史新高。 

点评： 点评： 

国庆一周，金价创创历史新高，最高触及 1061 美元/盎司，10 月 8 日报收于 1055

美元/盎司。十一期间伦金涨幅 5.61%， 2008 年 3 月 17 日，金价为 1032 美元/盎司。 

国庆一周，金价创创历史新高，最高触及 1061 美元/盎司，10 月 8 日报收于 1055

美元/盎司。十一期间伦金涨幅 5.61%， 2008 年 3 月 17 日，金价为 1032 美元/盎司。 

图 1：十一期间伦金走势 图 1：十一期间伦金走势 
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资料来源：wind 大通证券研发中心 

黄金的需求共分为三种，一是工业需求，二是首饰等的消费需求，三是投资需求。

我们一直认为在黄金价格的决定机制中投资需求占黄金价格现在的主导地位，体现为黄
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金货币属性。世界黄金协会(World Gold Council)8 月 19 日公布报告显示，第二季全球

黄金需求为 719.5 吨(降幅 9％)，为六年来的最低点，同时各国央行近 9 年来首次成为净

买家。该协会援引 GFMS 的数据称，第二季度各国央行买进的黄金比卖出的多 14 吨，

是至少 2000 年来的首季度出现净买入。报告进一步在验证我们对黄金的货币属性是影

响其价

这三个因素对金

价的影响仍将持续下去，这可以使黄金价格中长期看好,理由如下。 

（一）避险 

经济复苏的根基不稳，企业对经济前景仍然担忧，在增

加雇员方面依然持谨慎态度。 

失业率仍不会很快降下来。他预计，到2010年底，美国失业率仍将

保持在9％以上。 

（二）通胀 

1 年 8 月 15 日到 1980 年 9 月，

金价

格形成的根本因素的判断。 

我们自去年提出黄金价格一看避险二看通胀三看货币体系重建，

随着世界各国各种经济数据的公布，说明金融危机对经济发展的影响已经减弱，经

济复苏迹象已经十分明显。然而在经济复苏的过程中，美国的经济无就业的复苏仍然制

约经济复苏的速度，也说明美国

美国劳工部10月2日公布的数据显示，9月份美国非农业部门就业岗位减少26．3万

个，失业率从8月份的9．7％升至9．8％，为26年来最高水平。美国失业率最高纪录是

1982年底的10．8％。美国联邦委员会主席伯南克10月1日表示，即使今后几个季度美国

经济增速达到3％，

第一，历史为鉴。30 年代大萧条先是持续的通缩，全球脱离金本位制度后走出通缩，

迈向复苏，最终导致高通胀。1931-1936 年世界主要国家相继脱离金本位制度，而在此

之后其货币对黄金大幅贬值。如最早脱离金本位制度的英国，英镑与黄金的平价在金本

位制度下是 4.25 英镑每盎司黄金，而 1940 年达到的 8.4 左右。70 年代布雷顿森林体

系解体后，先是高通胀，最终演化为持续滞胀。从 197

上涨持续了近九年，各国货币对黄金大幅贬值。 

第二，全球数量型放松货币政策必然导致全球的通胀。与上两次危机非常相似，随

着 08 年下半年金融危机的深化，为了应对这场危机所造成的金融体系的动荡和经济增

速大幅下滑。发达经济体纷纷大幅调低利率，主要经济体利率水平已是百年低位。并且

在利率政策对经济转暖作用不佳的情况下，美国、日本、英国等国家央行开始实施数量
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型的放松货币政策，通胀的“种子”已经埋下。各国央行虽然要考虑“退出”策略，但

表1：主要国家央行基准利率均在历史低位

欧元区 日本 

全身而退是一个小概率事件，理由如下。 

 

 美国 中国 

央行基准利率 0.25 1.0 0.1 2.25 

资料来源：wind 大通证券研发中心 

买一半，现美联储已决定于10月末结束购买美国国债，是否引起供

过于

什么时候退出，这一时机必须选择的恰到好处，早了会脱经济下水，

晚了是否来得及？ 

（三）世界货币体系的缺陷与可能重建 

内，亚洲各国央行的可能进行的黄金

储备是影响金价走势的最大的一个不确定因素。 

图2：中国黄金储备量占位第五而黄金占外汇储备比较低 

（1）国债市场可能的供过于求。自危机爆发以来，为了稳定金融市场与实体经济，

美国政府采取了非常宽松的财政政策，导致美国财政赤字不断扩大。奥巴马政府的最新

预测显示，在未来10年间财政赤字总规模将超过9 万亿美元，而增发国债仍是美国政府

为财政赤字融资一种可靠方式。从传统上看，60%的美国国债在市场上公开发售，美国

国内、外投资者各购

求值得深思。 

（2）货币政策何时退出并不容易把握。9 月23 日美国联邦公开市场委员会（FOMC）

宣布将基准利率维持在0-0.25%的目标区间内，基准利率“将在较长时间内维持在异常

低的水平”，那究竟

与上两次危机相似，当今也是一个反思世界货币体系的重建的时刻。美元取代的

黄金作为一种世界货币的历史进步是无可厚非的，但是这也带来了永久性的特里芬难

题，从布雷顿森林体系到牙买加体系，这一难题不仅没有被解决，反而更加加深了。世

界货币体系不可能返回到金本位，但是从本轮金融危机的引发的最根本根源上来看，是

现有世界货币体系存在的先天不足，虽然究竟什么样世界货币体系更符合全球利益尚无

定论，但重新建立应是一种历史的要求。不论是现有体系不足还是重建世界货币体系，

黄金的价值必然要得到体现。至少今后的一段时期
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黄金储量占外汇储备比
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资料来源：黄金协会 大通证券研发中心 

最后，要提一下的是美国虽然一直在强调维持强势美元，但在短期内其存在美元贬

值的动机，尤其是对东亚各国。一方面，美元贬值可以刺激出口，改善美国的经常账户

失衡；另一方面，美元贬值能够降低美国政府的对外真实债务。因此在美国找到新的增

长点之前，短期内美元贬值可以使美国经济获得增长、提高其当前政策的可持续性。 

无可争议的事实面前，金价在突破了历史高位后，有望在一个新的平台上谱写新的

篇章。黄金类上市公司的克金成本在 100 元/克左右，黄金业上市公司的业绩的稳定增

长也是比较明确的。而且黄金类个股基本上都有资产注入的预期，黄金业整体估值水平

低于有色行业估值，行业存在趋势性投资机会，我们维持黄金业“增持”的投资评级，

公司中维持山东黄金、中金黄金的“增持”的投资评级。 

投资风险：经济复苏温和，没有明显的危机也没有明确的通胀可能导致的金价走低；

各国央行增持黄金的不确定性。 

－正文完毕－ 
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 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表

分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

 

大通证券股份有限公司 

请务必阅读免责条款 研究创造价值 专业前瞻市场   ‐ 5 ‐ 



大通证券·研发中心  行业点评 

请务必阅读免责条款  ‐ 6 ‐  研究创造价值 专业前瞻市场 

 免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律

许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可
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可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权

归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他

人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 
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