
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

黄金行业研究 

主要观点： 

■ 十一黄金周假期成为了一个名副其实的“黄金周”。10 月 6 日，纽约

商品交易所 12 月交货的黄金期货价暴涨 2.2％，收于每盎司 1039.70

美元，该合约还于当天创下每盎司 1045 美元的历史新高。纽约市场

黄金期货价格在每盎司 1000 美元左右徘徊一个多月后，一举突破去

年 3 月创下的 1033.90 美元高位。 

■ 美元光芒消失殆尽，给予黄金价格一定支撑。正如我们在 9 月 15 日

撰写的黄金行业投资策略报告《金价向上突破、黄金股加速上涨》

中阐述的那样，国际黄金价格就是美元的反光镜。从近 30 年的历史

数据统计来看，美元与黄金保持的大概 80%的负相关关系，两者之

间的走势如同跷跷板，此消彼长。而这次黄金价格创出新高的动力

主要来源于美元指数的下跌。  

■ 触发美元下跌的诱因为澳洲央行突然加息。周二澳大利亚央行将主

要利率目标上调 0.25 个百分点，至 3.25%。澳大利亚是去年全球金

融危机引发全球范围的降息举措以来，第一个收紧货币政策的主要

发达国家。此次出人意料地上调利率的举动提振了人们对全球经济

复苏的信心，带动全球各地股市反弹，并令黄金价格创出高点。 

■ 石油放弃美元？若如此，将加快美元贬值步伐。近日有媒体报道称，

中东海湾国家正在与中国、日本、俄罗斯及法国等举行秘密谈判，

探讨以一篮子货币取代美元作为石油贸易计价货币的可能性。虽然

此消息已被各俄罗斯、阿联酋等各国相继否认，但鉴于美元持续疲

软，我们认为，海湾地区的石油出口国仍极有可能将使用其他货币

取代美元作为石油贸易的计价货币。这在某种程度上又进一步削弱

了美元的地位，进而推动金价上涨。 

■ 从黄金价格走势和申万黄金行业指数走势对比看，黄金股指数走势

和金价走势的相关性较强，而且往往具有放大作用。 从每股黄金储

量来看，我们重点推荐山东黄金（600547）、中金黄金（600489）、

紫金矿业（601899） 

推荐（维持） 

投资策略 

美元贬值撬动金价上攻 

2009 年 10 月 8 日 
 

分析师 

原材料与机械装备小组 

Tel. ：010-5935 5985 

Email：guanjx@chinans.com.cn

 

 

 

行业指数相对沪深 300 表现 
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相关研究 

《金价向上突破、黄金股加速上涨》，

2009 年 9 月 15 日 
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引言 

今年的十一黄金周假期成为了一个名副其实的“黄金周”。10 月 6 日，纽约商品交易所 12 月交货的黄金期

货价暴涨 2.2％，收于每盎司 1039.70 美元，该合约还于当天创下每盎司 1045 美元的历史新高。纽约市场黄金期

货价格在每盎司 1000 美元左右徘徊一个多月后，一举突破去年 3 月创下的 1033.90 美元高位。10 月 7 日纽约商

品期货交易所(COMEX)期金周三收涨,盘中连续第二天刷新纪录高位。 

正如我们在 9 月 15 日撰写的黄金行业投资策略报告《金价向上突破、黄金股加速上涨》中阐述的那样，国

际黄金价格就是美元的反光镜。从近 30 年的历史数据统计来看，美元与黄金保持的大概 80%的负相关关系，两

者之间的走势如同跷跷板，此消彼长。而这次黄金价格创出新高的动力主要源于美元指数的下跌，曾在金融危

机中表现夺目的美元光芒消失殆尽，这将给黄金价格一定支撑。 

澳大利亚加息的一个副作用是造成美元暴跌，加之石油放弃美元的传闻也加剧了美元下跌的态势。10 月 6

日美元指数最低跌至 76.103，美元走软进一步推高了金价。现阶段，美元持续疲软俨然成为推动金价上涨的中

坚力量。 

图 1 1975 年至今黄金价格走势 

 

数据来源：kitco 民族证券研发中心 

一、触发美元下跌的诱因为澳洲央行突然加息 

本周二澳大利亚央行突然将主要利率目标上调 0.25 个百分点，至 3.25%。这一举措使得美元指数再次下跌。

这是澳大利亚自 2008 年 3 月以来首次上调利率，澳大利亚也因此成为二十国集团中首个开始退出经济刺激措施

的国家。受这一消息的影响，当天美元汇率跌至年内低点，黄金期货价格创出历史新高。此次出人意料地上调

利率的举动一方面提振了人们对全球经济复苏的信心，并且刺激全球各地股市反弹，黄金价格也创出 1045 美元

/盎司的高点。另一方面也说明其已采取退出战略，以此来抑制可能出现的通货膨胀。澳洲央行突然加息，成为

美元下跌的主要诱因，这也使得美元与黄金的“跷跷板”效应再次得以体现，助推金价走高。 

目前，美国经济状况有所改善，但经济复苏仍然缓慢，仍较为脆弱。美国失业率接近 10％，房价继续下跌，

其国内的消费和投资疲软，经济没有出现过热势头，因此美国政府还将以实施经济刺激措施为主，美联储今年

年内不会加息，这也意味着中长期内美元仍将持续贬值态势。 
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二、石油放弃美元？若如此，将加快美元贬值步伐 

9 月 20 日，伊朗总统艾哈迈迪－内贾德宣布，伊朗将使用欧元取代美元成为外汇储备货币。伊朗对美元的

蔑视与不屑早有迹象。伊朗作为石油出口大国在去12月就宣布，由于美元不断贬值，已经“不再是可靠的货币”，

伊朗决定在石油贸易中用欧元取代美元作为结算货币。一石激起千重浪。无疑，伊朗“弃美元、用欧元”的这

一石破天惊的重大举动具有标向意义：美元开始并逐渐走向没落，已经是不争的事实。 

近日英国《独立报》援引未具名消息来源的报道称，中东海湾国家正在与中国、日本、俄罗斯及法国等举

行秘密谈判，探讨以一篮子货币取代美元作为石油贸易计价货币的可能性。报道称，此次计划中的一篮子货币，

除了将包括人民币、日元及欧元外，还将包括海合会计划为其成员国所推出的一种统一货币。 

虽然此消息已被各俄罗斯、阿联酋等各国相继否认，但鉴于美元持续疲软，我们认为，海湾地区的石油出

口国仍极有可能将使用其他货币取代美元作为石油贸易的计价货币，中东和拉美等石油出口国家也争相跟进伊

朗的这一举措。这在某种程度上又进一步削弱了美元的地位，进而推动金价上涨。 

三、黄金股投资策略 

基于对未来美元贬值以及通胀的预期，我们认为黄金价格将有效突破 1000 美元/盎司大关。我们依旧看好

未来黄金价格走势。短期来看，由于目前民众对美国经济复苏仍在较大程度的担忧，欧洲和日本经济缺乏亮点，

美元的疲软现象短期内恐怕难以遏制，黄金价格将继续维持高位震荡的态势。长期来看，黄金的牛市基础并未

动摇，中国、俄罗斯等国央行增持黄金储备将给黄金行业基本面带来强劲支撑，预计未来金价有望向上突，并

在 900~1350 美元/盎司的区间作宽幅震荡。 

考虑公司每股黄金储量、黄金资产注入情况以及未来发展前景，我们重点推荐山东黄金、中金黄金、紫金

矿业。 

表 1 重点上市公司盈利预测 

EPS（元） 市盈率 
上市公司 

09E 10E 09 10 
公司优势 

投资

评级 

山东黄金 1.10 1.39 53.6 42.4 
具备强大的黄金资源扩张潜力；集团黄金资源的注入预期

已成为影响公司股价的关键因素；矿产金产量逐渐扩大。 
推荐 

中金黄金 0.92 1.45 58.9 37.4 
公司的成长性和资源优势十分突出。随着矿产资源的持续

注入，矿产金比重进一步增加，盈利能力进一步增强。   
推荐 

紫金矿业 0.27 0.32 31.3 26.4 
以金铜为主的综合资源龙头。紫金矿业黄金产量居世界第

10 位，也是中国矿产金产量最大的企业。 
推荐 

数据来源：民族证券研发中心整理 

四、存在风险 

目前来看，能够对国际市场黄金价格涨势构成威胁的主要是美元指数的技术性反弹。除此之外，黄金价格

在 1000 美元/盎司之上有很大的抛售压力，可能给金价单边上涨带来一定压力。 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。

本人不曾因、不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

买入 未来6个月内行业指数强于沪深300指数10%以上 

增持 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%——10% 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-5%——5%之间波动 

行业投资评级 

减持 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于-5%——10%之间 

减持 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅介于5%——10%之间 

股票投资评级 

卖出 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅在10%以上 
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