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	金价创出历史新高 继续看好后续走势
                  --黄金行业跟踪报告
	
	推荐  维持评级

	                                            分析师：周卓玮  (：zhouzhuowei@chinastock.com.cn  (：010-66568044 


1．事件

纽约黄金期货价格上涨至1050美元/盎司上方，创出历史新高。
2．我们的分析与判断

（一）短期刺激因素致金价上涨
长假期间，国际黄金价格大幅上涨，从1000美元/盎司大幅上涨到1050美元/盎司上方，表面上看是由于澳洲央行加息、美元退出原油交易等消息导致美元走弱、原油价格上涨、央行黄金协议售出量较低等短期消息刺激。
美元受消息面影响下跌 且市场信心较弱

10月6日，澳大利亚央行将基准利率上调25个基点，至3.25%，澳洲意外加息直接使得美元遭到抛售，美元的走弱刺激黄金价格上涨；

另外，市场有传闻海湾阿拉伯国家和其它各国正密密商谈，计划将以其它一篮子货币取代美元，作为石油交易的货币，此消息也使得美元走弱。虽然后来主要石油产国已经否认了这样传言，但美元并无反弹，说明市场信心较弱。
美国服务业数据好于预期支撑商品价格 通胀预期较强
虽然10月1日公布的美国9月制造业数据低于预期，导致商品价格当日下跌；但随后公布的美国9月服务业指数为50.9高于市场预估的50，又促使商品价格恢复，说明目前市场对经济恢复的前景仍然较乐观，趋势并没有转变。

我们认为市场对于黄金的投资需求的变化预期已经由复苏前期的避险需求下降转移到了快速复苏后通胀再次来临投资需求增加。

第二回合央行黄金协议仅售出黄金量低于预期
  10月6日，世界黄金协会表示，在9月结束的第二回合央行黄金协议中，各协议签署者只卖出了1883吨黄金，远低于原协议额度2500吨。尤其是在最近的12个月内，只卖出155吨，并且2009年8月时，此协议又延长了5年，额度从每年的500吨下降到400吨。
（二）金价仍处于上涨趋势中
我们在之前的报告中曾多次提到金价将长期走强的诸多原因，美元走弱、通胀预期、投资需求增强、供应约束等，我们认为在国际货币体系不稳定且投资需求又很强的当前环境下，从资产配置的角度来看，黄金的保值特性将提升其货币地位。

国际货币体系不稳使得黄金的地位提升。美元在国际货币体系中的主导地位随着多极世界的浮现正逐渐消退，而新的主导货币短期难以推出，从美元退出来的资金他们有很强的投资需求；而黄金具有保值的特性，无论后续的

世界经济形势及货币体系如何演变，虽然投资黄金的收益不一定最高，但黄金却可以分散掉相当一部分风险，从追求风险和收益的平衡来说不失为一种好的选择，尤其对于需要控制风险的大资金而言。

3．投资建议
我们在此前的报告中一直认为投资黄金相关公司的股票主要应该从三个角度来考虑，同时根据投资者的假设来考察他们的估值水平：1、黄金类公司的业绩弹性；2、公司未来矿产量和资源储量的扩张前景；3、资源价值。我们认为在黄金价格上涨阶段，市场往往会偏好于业绩弹性，在价格涨至高位而停步不前时市场往往会关注资源价值，而成长性则是市场时刻都关注的因素。

结论是从弹性角度看，选择顺序应该是山金、中金、辰州、紫金；从矿产金增速选择中金、辰州、山金、紫金；从资源价值角度考虑顺序应该是紫金、中金、辰州、山金。

前期我们一直认为业绩弹性是市场最偏向的因素，市场的演绎也是如此，后续我们认为市场仍然会十分重视业绩弹性，但也会对后续资源扩张步伐加快的一些公司有所侧重，综合考虑，如果只从投资黄金的角度考虑，我们下一阶段对于黄金股推荐的投资顺序是山东黄金、中金黄金、紫金矿业、辰州矿业。
表1  黄金公司2009年EPS与金价的敏感性
单位：元   元/克

	公司\金价
	190
	200
	210
	220
	230
	240
	250
	260
	ΔEPS金价上涨10元/克

	中金黄金
	0.572
	0.649
	0.726
	0.803
	0.880
	0.956
	1.033
	1.110
	0.077

	山东黄金
	1.154
	1.318
	1.482
	1.646
	1.810
	1.974
	2.138
	2.302
	0.164

	紫金矿业
	0.259
	0.273
	0.287
	0.301
	0.315
	0.329
	0.343
	0.357
	0.014

	辰州矿业
	0.277
	0.303
	0.329
	0.355
	0.381
	0.407
	0.433
	0.459
	0.026


资料来源：中国银河证券研究所

表2  黄金公司2010年EPS与金价的敏感性最高
单位：元   元/克
	公司\金价
	200 
	220 
	240 
	260 
	280
	300
	320
	340
	ΔEPS金价每上涨10元/克

	中金黄金
	1.035
	1.244
	1.454
	1.663
	1.828
	2.032
	2.236
	2.440
	0.102

	山东黄金
	1.576
	1.921
	2.266
	2.611
	2.956
	3.301
	3.646
	3.991
	0.173

	紫金矿业
	0.319 
	0.347 
	0.375 
	0.403 
	0.431 
	0.459 
	0.487 
	0.515 
	0.014

	辰州矿业
	0.690
	0.726
	0.762
	0.798
	0.834
	0.870
	0.906
	0.942
	0.036


资料来源：中国银河证券研究所

表3  如果黄金价格大幅上涨下对应的各公司2009年EPS
单位：元
	国内金价（元/克）
	265 
	309 
	353 
	397 
	441 

	 国际金价 （美元/盎司）
	           1200 
	           1400 
	           1600 
	           1800 
	           2000 

	山东黄金EPS
	2.302 
	2.959 
	3.615 
	4.271 
	4.928 

	每上涨100美元/盎司EPS上涨
	0.328

	中金黄金EPS
	1.147 
	1.486 
	1.825 
	2.164 
	2.500 

	每上涨100美元/盎司EPS上涨
	0.169

	紫金矿业EPS
	0.363 
	0.424 
	0.485 
	0.547 
	0.608 

	每上涨100美元/盎司EPS上涨
	0.031


资料来源：中国银河证券研究所

表4 如果黄金价格大幅上涨下对应的各公司2010年EPS

	国内金价（元/克）
	              251 
	              293 
	              335 
	              377 
	              419 

	国际金价（美元/盎司）
	           1,200 
	           1,400 
	           1,600 
	           1,800 
	           2,000 

	山东黄金EPS
	2.601 
	3.352 
	4.103 
	4.854 
	5.604 

	每上涨100美元/盎司EPS上涨
	0.375

	中金黄金EPS
	1.535 
	1.962 
	2.390 
	2.817 
	3.243 

	每上涨100美元/盎司EPS上涨
	0.214

	紫金矿业EPS
	0.383 
	0.437 
	0.491 
	0.545 
	0.599 

	每上涨100美元/盎司EPS上涨
	0.027


资料来源：中国银河证券研究所
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