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报告摘要： 

 

 美国或继续推行宽松政策，黄金受益创新高 

伯南克本周三在提交金融服务委员会的证词中写道，如果经济继续恶化且通胀走低，

央行已经准备好进一步的货币宽松政策，以备形势恶化时刺激美国经济增长。市场

对 QE3 的预期升温，促使黄金再创新高，周三 Comex 金再创历史新高，达 1590.5

美元/盎司，黄金再次受到投资者追捧。  

 欧债危机持续，为金价提供有力支撑 

本周一意大利国债收益率的大涨、令投资者担心欧债危机正在向欧元区核心成员国

蔓延，穆迪周二下调爱尔兰信用评级至垃圾级，欧债危机并未平息，黄金避险功能

发挥的淋漓尽致，黄价继续飙升。在欧美局势交替出现弱势局面的背景下，欧美面

临的特里芬难题始终无解，黄金必须成为首选投资标的。 

 维持黄金年内冲2000美元的判断，金价将冲击2000美元 

维持 2010 年 9 月 8 日《未来一年黄金价格冲击 1500 美元盎司》以及 2010 年 10 月

15 日在深度报告《上调一年内金价至 2000 美元/盎司》的观点，长期看好黄金。短

期美国量化宽松政策预期、欧债危机、将继续促使金价保持强势。 

 持续推荐黄金板块 

黄金等贵金属板块在价格不断创新高的作用下，黄金等贵金属板块将持续受益，数

月以来的背离终将结束，重点关注山东黄金、中金黄金、辰州矿业、荣华实业。 

 风险提示 

1）欧美经济复苏加快；2）欧美货币政策进一步紧缩；3）美元指数大幅反弹。 

 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2011/7/13 2010A 2011A 2012E 2010A 2011A 2011E 

山东黄金 49.47 0.86 1.26 1.53 57.52 39.21 32.34 强烈推荐 

中金黄金 28.94 0.79 0.91 1.11 36.63 31.73 26.18 强烈推荐 

辰州矿业 35.85 0.40 1.08 1.43 89.63 33.18 25.13 强烈推荐 

荣华实业 15.96 0.01 0.40 0.67 1813.64 40.16 23.78 强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所 

美国 QE3 预期升温，黄金再创新高 
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一、美国或继续推行宽松政策，黄金受益创新高 

伯南克本周三在提交金融服务委员会的证词中写道，如果经济继续恶化且通胀走低，

央行已经准备好进一步的货币宽松政策，以备形势恶化时刺激美国经济增长。他还表示美

国若违约将冲击全球金融体系。 

美联储计划三种办法来推行进一步的宽松政策：包括 1、美联储更为直接地发布指导

方针，将在相当长时间内维持低利率政策不变；2、再次推行量化宽松计划，即市场关注

的 QE3，以提高国债的平均到期期限；3、降低现为 0.25%的联储付给商业银行的储备利

率，以更全面地压低短期利率。 

市场对 QE3 的预期升温，黄金再次受到投资者追捧，周三 Comex 金再创历史新高，

达 1590.5 美元/盎司。 

图 1：金价维持强势，再创新高 

 

 

资料来源： Wind资讯，民生证券研究所 

图 2：美元指数维持低位  

 

 

资料来源： Wind资讯，民生证券研究所 
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二、欧债危机持续，为金价提供有力支撑 

上周一，在希腊和葡萄牙之后，欧元区第三大经济体意大利曝出财政问题又令投资者

风险规避情形急剧升温。穆迪(Moody's)周二把爱尔兰信用评级下调至垃圾级，欧债危机

继续深化。 

本月 4 日，标普将希腊长期评级从“B”级下调至“CCC”级，降至所有评级国家中

最低，随后希腊通过紧缩计划，以获得欧盟和 IMF 新一轮的救助贷款以防止债务违约。5

日，穆迪将葡萄牙主权债务评级从“Baa1”下调至“Ba2”垃圾级，因担心葡萄牙会和希

腊一样需进一步救助。 

欧债危机并没有退出人们的视野，市场对与欧债务危机相关的各种消息依旧敏感，黄

金的避险功能被充分挖掘。在欧美局势交替出现弱势局面的背景下，欧美面临的特里芬难

题始终无解，黄金必须成为首选投资标的。  

三、维持金价 2011 年上冲 2000 美元/盎司观点 

2010 年 9 月 8 日我们在深度报告《未来一年黄金价格冲击 1500 美元/盎司》中预期金

价在一年内将上冲 1500 美元/盎司，是业内最先预测本轮金价上涨并达此高度的券商；10

月 15 日我们在深度报告《上调一年内金价至 2000 美元/盎司》上调对金价预期，目前我

们依旧维持金价 2011 年上冲 2000 美元/盎司观点。短期预计地缘政治及黄金传统消费旺

季将加快金价上行速度。我们的主要观点有： 

1、全球黄金存量仅 20.36×20.36×20.36 立方米 

从黄金发展的历程来看，五千多年的历史，仅近两个世纪随着产金技术的提高而明显

增加。根据世界黄金协会 2010 年最新统计数据显示，目前全球已确认的地上总存金量为

16.3 万吨左右，按照密度为 19.3 吨/立方米计算，只相当于边长为 20.36 米的正方体房间

大小。 

2、可交易的黄金仅占 17%，远不能满足旺盛的投资需求 

黄金主要用途包括：首饰、官方储备、工业与其他用金、个人投资与 ETF 等交易投

资。根据世界黄金协会 2010 年最新统计数据显示，首饰消费占最大比重，达到 8.36 万吨；

各国黄金官方储备总量达 3.04 万吨；工业和其他用金量达到 1.97 万吨；黄金可确定性投

资量仅 2.73 万吨，约为当前黄金总量的 17%。其他如黄金制品随同沉船沉入海底等数千

吨。 

3、货币非黄金化 V.S.黄金非货币化 

从金本位制到布雷顿森林货币体系，再到牙买加体系，黄金从货币化到非货币化的过

程中，黄金的货币属性并未根本消失，黄金金融投资属性日益凸显。 

黄金从来就没有被完全非货币化，而是货币非黄金化。黄金作为一种公认的金融资产

活跃在投资领域，充当国家或个人的储备资产。货币黄金管理始终是世界各国货币管理的
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重要内容，各国黄金储备，其管理者均为各中央银行，并按货币形式和运行规律管理。尽

管黄金非货币化初期各国央行大面积减持黄金，目前主要国家货币黄金储备持有量仍稳中

有升。 

4、欧元危机与第三轮金价暴涨的开始 

欧元将长期保持弱势。欧元区扩张速度较快，新加入的国家经济水平差异较大，但是

却要遵守相同的赤字和债务规定；各国实行的货币政策基本统一，但是财政政策又掌握在

各国手中。欧盟 27 国经济差异和政策协调的难度，远远大于欧盟刚成立时的 15 国时期。

2002年以后各国央行和金融机构都开始大量储备欧元，结果造成欧元价格从最低时的0.82

美元最高上升到 1.62 美元。这一次欧元危机，势必引发全球央行和金融机构新一轮的资

产配臵调整。 

5、任何商品都有估值约束，黄金除外 

房地产主要受购买力约束、铜和石油等大宗商品主要受工业需求约束、股票主要受内

在价值的约束、债券主要受利率约束，但黄金却没有任何估值约束。因此，在供应有限，

工业需求旺盛的基本面配合下，全球央行的储备调整将进一步加大对黄金的需求，黄金的

牛市才刚刚开始，上涨空间无约束。 

6、过去三十年全球最严重的流动性过剩已经来临 

金融危机爆发后，全球主要国家纷纷推出历史上最为宽松的货币政策，央行向实体经

济中投放过量的流动性，美国国债利率不断创出历史新低，无风险资产同时也是无收益资

产。我们正在经历过去三十年最为严重的流动性过剩的格局，黄金的上涨空间已经打开。 

7、从十年股票牛市、十年商品牛市到十年黄金牛市 

过去二十年，全球经历了两轮价格牛市。第一轮是上个世纪 90 年代的十年股市牛市，

第二轮是过去十年的商品牛市。未来十年，在全球国际货币体系的调整下，黄金有望呈现

下一个十年牛市。如果按照过去三十年复合的物价上升速度计算，1980 年的 850 美元相

当于现在的 1933 美元，相比于当前 1300 多美元每盎司的价格，金价的上升空间还很大。 

整体来看，黄金牛市格局在国际大背景下已形成，在不同历史阶段的各种资产轮涨周

期中，未来十年将是黄金的“舞台”，在黄金的国际储备需求、投资需求以及工业用金需

求大幅增加下，今年金价有望突破 2000 美金，两至三年内有望冲击 3000－5000 美元。 

四、黄金的金融属性凸显 

自 1971 年美元取消与黄金的直接挂钩，布雷顿森林体系宣告瓦解后，曾经风靡一时

的金本位制开始淡出人们的视野。然而，随着国际货币体系不断曝露出这样那样的缺陷，

美联储推出一轮又一轮的量化宽松政策，美元面临的“特里芬难题”愈演愈烈，投资者对

于美元的信心逐渐丧失，而黄金的金融属性逐渐加强。 

美国宪法令行禁止美国发行大量纸币来抵债，但是，允许用黄金和银币来还债，认为
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无论开采或制造发行多少黄金和银币都是合法的，黄金的货币属性并未根本消失。 

黄金从来就没有被完全非货币化，而是货币非黄金化。黄金作为一种公认的金融资产

活跃在投资领域，充当国家或个人的储备资产。货币黄金管理始终是世界各国货币管理的

重要内容，各国黄金储备，其管理者均为各中央银行，并按货币形式和运行规律管理。尽

管黄金非货币化初期各国央行大面积减持黄金，目前主要国家货币黄金储备持有量仍稳中

有升。 

图 3：全球主要国家和机构黄金官方储备 

 

 

资料来源：World Gold Council，民生证券研究所 

五、背离终将修复，持续推荐黄金板块 

在黄金价格不断走高的作用下，A 股黄金板块将持续受益，持续推荐黄金板块。重点

关注山东黄金、中金黄金、辰州矿业、荣华实业。 

回顾 2009 年至今黄金股和黄金的表现，我们发现黄金股和黄金价格基本上维持同步

上涨的格局，而近几个月黄金股和黄金价格出现了较大幅度背离，主要是由于黄金板块中

山东黄金、中金黄金资产注入预期将节奏放缓所导致，因此背离终将回归。 

两大黄金巨头受益于金价上涨带来的业绩提升，仍具有较高的投资价值，未来股价背

离将会得到修复，持续强烈推荐山东黄金、中金黄金、辰州矿业和荣华实业。 
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图 4：黄金股将和黄金同步上涨 

 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

六、风险提示 

1）欧美经济复苏加快；2）欧美货币政策进一步紧缩；3）美元指数大幅反弹。 
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