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黄金股逆势走强的原因何在？ 
 

   
投资要点 

 有色金属 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 
 

● 1、8 月 9 日有色金属板块乃至整个 A 股市场俨然成为了黄金股的舞台。

截止收盘时，中金黄金以 9.86%的涨幅领跑于黄金板块，山东黄金、恒邦

股份、辰州矿业等黄金股也有不错的表现。黄金股逆势走强的原因何在？

我们认为，多重因素为黄金股营造了良好的市场氛围，使得黄金股仍是投

资者在当前背景下抵御通胀、寻求资金避险的首选。  

● 2、美国考虑重启量化宽松政策。当前世界经济复苏进程可谓一波三折。

以美国为例，其持续疲软的经济数据，特别是就业问题，提高了投资者对

周三美联储议息会议可能重启量化宽松政策的预期。鉴于此，投资者避险

情绪也有所升高。 

● 3、国际农产品价格持续走高，全球范围的通胀预期有所抬头。今年以

来全球自然灾害频发，恶劣的天气在导致一些国际主要粮食产区大幅减产。

以小麦为例，俄罗斯、乌克兰、哈萨克斯坦及欧盟部分国家小麦产区遭遇

持续高温干旱天气，导致多数产区产量大幅下滑，预计减产幅度将达 30%

左右。在小麦减产预期下，国内外期货市场小麦期价强势尽显，美麦指数

直逼 2008 年历史天价，国内小麦期货 8 月 6 日更是创下 2499 元的历史新

高。国际农产品价格的大幅走高，使得全球范围的通胀预期有所抬头。  

● 4、9 月份黄金市场将迎来传统消费旺季。这是因为每年从 9 月份至次

年 2 月，印度、中东地区以及中国等黄金消费大国有一系列重要的传统节

日相继到来，珠宝商会在旺季来临前 1-2 个月提前囤积黄金。我们认为黄

金价格的变化具有很强的季节性，每年四季度前后是黄金传统的消费旺季，

金价也会受到现货金需求的影响而走高，预计今年也不会例外。 
● 5、中国因素对国际金价的影响也是不容小觑的。8 月 4 日，人民银行、

发改委、工信部、财政部、税务总局和证监会近日联合出台《关于促进黄

金市场发展的若干意见》，其中文件提及了要扩大有进出口黄金资格的商业

银行数量，进一步发展黄金租借市场，拓宽黄金实物供给渠道，要重点支

持大型黄金集团的发展和实施“走出去”战略等内容。这意味着国家已为商

业银行、大型黄金企业集团海外购金扫清了政策障碍，未来国际黄金市场

上中国买家的身影将会出现的更为频繁，“藏金于民”梦想也有望成为现实。 
● 6、建议投资者短期内关注具有资产注入预期的中金黄金（600489）、山

东黄金（600547）等黄金类各股。 

 

 

 市场数据 

有色金属行业指数 3594.20 

沪深 300 指数 2918.24 

上证指数 2672.53 

深证成指 11017.41 

中小板指数 6244.34 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 
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一、黄金股逆势走强 

昨日，有色金属板块乃至整个 A 股市场俨然成为了黄金股的舞台。截止收盘时，中金黄

金以 9.86%的涨幅领跑于黄金板块，山东黄金、恒邦股份、辰州矿业等黄金股也有不错的表现。

黄金股逆势走强的原因何在？我们认为，多重因素为黄金股营造了良好的市场氛围，使得黄

金股仍是投资者在当前背景下抵御通胀、寻求资金避险的首选。 

二、失业率居高不下，美联储考虑重启量化宽松 

当前世界经济复苏进程可谓一波三折。以美国为例，其持续疲软的经济数据，特别是就

业问题，提高了投资者对周三美联储议息会议可能重启量化宽松政策的预期。上周五，美国

劳工部公布 7 月份非农就业人数减少 131000 人，7 月份失业率持平于 9.5%。此前，美国财政

部长盖特纳公开表示，美国失业率短期内仍可能再度上升。居高不下的失业率一直困扰着美

国经济的复苏步伐，面对悲观的就业数据，美联储重启量化宽松货币政策的可能性大幅增加，

鉴于此，投资者避险情绪也有所升高。 

三、国际农产品价格持续走高，通胀预期有所抬头 

今年以来全球自然灾害频发，恶劣的天气在导致一些国际主要粮食产区大幅减产。以小

麦为例，俄罗斯、乌克兰、哈萨克斯坦及欧盟部分国家小麦产区遭遇持续高温干旱天气，导

致多数产区产量大幅下滑，预计减产幅度将达 30%左右。在小麦减产预期下，国内外期货市

场小麦期价强势尽显，美麦指数直逼 2008 年历史天价，国内小麦期货 8 月 6 日更是创下 2499

元的历史新高。国际农产品价格的大幅走高，使得全球范围的通胀预期有所抬头。因此，黄

金作为大宗商品及贵金属领域中的代表性投资标的，再次重返 1200 美元/盎司上方丝毫不足为

奇。 

四、黄金市场迎来消费旺季 

从黄金供需层面来看，9 月份黄金市场将迎来传统消费旺季。这是因为每年从 9 月份至次

年 2 月，印度、中东地区以及中国等黄金消费大国有一系列重要的传统节日相继到来，珠宝

商会在旺季来临前 1-2 个月提前囤积黄金。从世界黄金协会发布的二季度报告来看，中国大陆

的黄金需求持续旺盛，而印度的黄金需求则开始出现恢复。近 5 年来的历史数据显示，国际

黄金市场的大行情也都是从 9 月份开始启动。如 2005 年 9 月初，金价从每盎司 440 美元附近

启动，随后一直攀升至 2006 年 5 月的 730 美元；2007 年 9 月初，金价从 670 美元开始启动，

至 2008 年 3 月中旬涨至 1000 美元上方；2008 年 9 月份，金价也曾从 800 美元附近拉升至 900

美元上方。因此，我们认为黄金价格的变化具有很强的季节性，每年四季度前后是黄金传统

的消费旺季，金价也会受到现货金需求的影响而走高，预计今年也不会例外。 

五、中国因素对国际金价的影响不容小觑 

8 月 4 日，人民银行、发改委、工信部、财政部、税务总局和证监会近日联合出台《关于

促进黄金市场发展的若干意见》，其中文件提及了要扩大有进出口黄金资格的商业银行数量，

进一步发展黄金租借市场，拓宽黄金实物供给渠道，要重点支持大型黄金集团的发展和实施

“走出去”战略等内容。这意味着国家已为商业银行、大型黄金企业集团海外购金扫清了政策

障碍，未来国际黄金市场上中国买家的身影将会出现的更为频繁，“藏金于民”梦想也有望成

为现实。 
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六、投资建议 

近期，黄金股的上涨较黄金价格的上涨有所滞后，但我们通过对上世纪 70 年代以来美国

黄金股票纽蒙特的走势研究发现，股价与金价之间的不同步属于正常现象，两者之间市场中

的走势确实存在着交替攀升的现象。此外，黄金类各股快要进入了中报披露期，今年以来，

国际金价大部分时间在 1150 美元/盎司上下运行，较去年同期金价水平已有较大幅度的提升，

各家上市公司的业绩将有较大幅度的增长，这将有助于降低公司股票估值过高的风险。因此，

面对日益高涨的黄金价格以及良好的市场氛围，黄金股迟早是要“发光”的，投资者仍可积

极关注黄金类股票的投资机会。考虑估值水平、公司每股黄金储量、黄金资产注入预期以及

公司近期热点事件，我们重点推荐中金黄金、山东黄金、辰州矿业、恒邦股份、紫金矿业。 
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附录：估值评级表 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2010-8-9 目标 投资 

代码 简称 2009 2010 2011 2010 2011 收盘价 价位 评级 

600489 中金黄金 0.66 0.73 1.16 48.07  30.25  35.09  50 推荐 

600547 山东黄金 1.05 0.8 1.1 49.61  36.08  39.69  50 推荐 

601899 紫金矿业 0.24 0.38 0.45 17.00  14.36  6.46  8 推荐 

002155 辰州矿业 0.18 0.64 1.18 31.11  16.87  19.91  24 推荐 
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