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报告摘要： 

 金价近期下跌加速，提示国庆假期风险 

商品市场近期连续大跌，黄金、白银价格下跌加速，26 日亚洲盘伦敦金价下探

1527.7 美元/盎司，白银价格最低下探 26.09 低点。国庆假期即将到来，由于假

期期间国外经济不确定因素较多，风险加大，提示国庆假期风险。 

 CME再度上调保证金，加剧金银下跌 

芝加哥商业交易所 CME 9 月 23 日上调黄金期货保证金至 21%，白银期货保证

金至 16%，铜期货保证金至 18%，周一收盘时生效。CME 再度上调金银期货保

证金打压贵金属市场人气，短期加剧了金银价格下跌。 

 悲观国际形势重伤商品市场，金银期待时机 

上周一系列消息显示了目前悲观的国际形势，标普下调意大利主权债务评级，

欧元区采购经理人指数两年来首次跌至 50 以下，欧洲经济前景暗淡。IMF 下调

全球经济增长预期，美国联邦储备委员会也称美国经济面临巨大下行风险，投

资者忧虑加重。受此影响，商品市场大幅下挫，由于黄金、白银的避险属性仍

在，在美元、欧元两货币的特里芬难题寻找题解时，贵金属或存在新的上涨机

会，需耐心等待。 

 A股黄金表现疲弱，短期规避风险 

A 股中黄金股近期表现疲弱，一方面宏观经济低于预期，另一方面 A 股市场整

体估值下行，市场热点难寻。尽管与基本金属相比，贵金属的基本面相对处于

优势，但 A 股市场资金面的大幅萎缩制约了股票的上涨动力，预计这种情形国

庆前夕难以更改，因此短期要规避 A 股市场的资金面风险。 

 风险提示 

1）期货保证金上调；2）欧美债务危机加剧 ；3）欧美经济下行。 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

2011/9/26  2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

山东黄金 39.70  0.86  1.45  1.69  46.16  27.30  23.49  

中金黄金 22.49  0.79  0.90  1.10  28.47  24.98  20.40  

紫金矿业 4.50  0.33  0.30  0.37  13.64  14.91  12.02  

辰州矿业 26.70  0.40  1.17  1.47  66.75  22.83  18.15  

荣华实业 11.47  0.01  0.24  0.43  1303.41  46.99  26.93  

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 
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