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 黄金年度均价显著抬升，波动加大 

2011 年第三季度起黄金年度金价上涨斜率明显抬升，即使近期

黄金价格出现大幅调整，预计近期黄金的年度均价仍会明显上行。

近期金价波动率明显上升。 

 黄金基本面喜中有忧 

有且只有中国、印度需求支撑实物黄金市场，一旦印度、中国

两者中的任何一个国家黄金需求出现意外下滑，都将给市场造成巨

大利空；2011 年第二季度，全球黄金供求平衡表的规模出现了缩

减；长期看，循环用金和金条金币需求导致供求状况可能突然扭转，

使黄金行情的突然结束；有关“中国应大幅增加官方黄金储备”的

观点存在逻辑漏洞。 

 关注未来影响未来黄金价格的交易性因素 

黄金ETFs增仓结构说明未来增仓期望已不可过高，最大的ETF

基金 SPDR 增仓已不明显，最大的增仓出现在了 COMEX 的 ETF，

我们认为 COMEX 的 ETFs 的持有者投机性大于 SPDR；买铂金卖

黄金因素对短期黄金价格带来一定压力；在本次市场暴跌前，上海

市场出现了大幅贴水的罕见现象，说明国内买盘极度疲弱，随着伦

敦市场的大幅下跌，上海升水在市场下跌过程中持续扩大，未来要

继续关注升贴水的变化。 

 寻找不确定中的确定 

受市场对欧洲主权债务危机预期和其他风险事件不断出现的

影响，未来黄金波动仍可能较大；欧洲主权债务危机仍有不确定性，

对市场影响双面； OT2 对黄金的作用偏空；全球金融市场大幅震

荡，市场极度恐慌，令市场对未来 QE3 的预期升温，将有利于黄

金短期表现；未来一段时间发生局部战争仍是大概率事件，一旦出

现局部战争，对黄金价格将是短期利好。 

金价上涨使黄金股取得相对收益，指数使黄金股取得绝对收

益，估值只是心理支撑，关键还是金价和指数的叠加作用。 

建议中期回避整个有色金属行业中的资源类上市公司，包括黄

金类上市公司。但在短期，可以在黄金价格大幅波动时，在大幅下

跌后且指数处于相对低位时，对黄金类上市公司阶段性予以重点关

注。 
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一、2011 年以来主要贵金属价格持续上扬 

（一）黄金年度均价显著抬升，波动加大 

2011 年以来，主要贵金属价格出现了大幅波动。其中： 

黄金价格持续上涨，从年初的 1413 美元/盎司上涨至 9 月 23 日的 1655 美元/盎司，截止

目前，年度最高 1920 美元/盎司，年度最低 1420 美元/盎司。 

其他贵金属都呈现震荡走势，白银年初 30.84 美元/盎司，目前 30.87 美元/盎司，最高 49.51

美元/盎司，最低 26.38 美元/盎司。铂金年初 1763 美元/盎司，目前 1638 美元/盎司，最高 1912

美元/盎司，最低 1595 美元/盎司。 

图 1：黄金均价（上图中曲线）显著上升，近期波动率（下）抬升 

 
资料来源：中国银河证券研究部，路透 

图 1 是 2010 年以来的黄金走势，我们看到，2010 年以来黄金价格的长期均价（252 个交

易日平均价格）显著上升，在 2011 年第三季度起斜率明显抬升，显示出黄金长期价格的稳定。

即使近期黄金价格出现大幅调整，但仍在长期均价上方，我们预计近期黄金的年度均价仍会明

显上行。 

图 1 下半部分是一年黄金收盘价波动率。我们发现近期波动率明显上升。 

（二）人民币升值在过去拖累国内金价涨幅 

过去从 2010 年 6 月末到 2011 年 6 月末，受制于人民币汇率强势，以人民币标称的黄金价

格仅上涨了 15.4%，远低于美元标称的黄金价格。 

未来人民币汇率如果大幅波动，将对人民币标价的黄金价格产生较大影响。 

 

 

 



  
 

行业研究报告/有色金属行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 2

表 1：不同货币计价的黄金表现 

货币（克） 2011Q2 平均价格 2011Q2 最高价 最低价 季度涨幅% 12 个月涨幅% 波动率% 

美元 1506 1553 1418 4.6 21 13 

人民币 315 323 299 3.3 15.4 13.1 

卢布 1356 1396 1293 2.8 8.2 13.1 

土耳其里拉 76 80 70 10.1 24.1 15 

印度卢比 2167 2241 2033 4.9 16.5 12.6 

南非兰特 329 346 307 4.9 7 15.1 

英镑 925 962 881 4.5 12.8 13.8 

欧元 1048 1085 1001 2.4 2.2 14.2 

瑞士法郎 1309 1342 1244 -3.7 -5.5 14.2 

日元 128815 125474 119601 1.9 20.4 14.9 

加元 1460 1518 1368 3.8 9.9 14.5 

澳元 1419 1460 1368 1.1 -4.5 13.7 

资料来源：中国银河证券研究部整理，彭博，世界黄金协会 

（三）过去影响黄金价格上涨的主要是宏观因素 

过去，导致黄金价格上涨的宏观因素主要被理解为避险和通胀。金融危机以来，主要国家

通货膨胀水平明显上升，近期美国信用评级危机、欧洲主权债务危机都使得短期金价出现了明

显上升。这些都增加了投机者对黄金的投机行为和投资者出于抵抗通胀、资产保值和资产多元

化配置目标而对黄金进行逢低吸纳。 

图 2：金融危机以来全球主要国家通胀水平处于上升趋势 

 
资料来源：世界黄金协会，彭博 

二、黄金基本面喜中有忧 

我们认为，黄金的基本面对黄金价格具有重要作用，当然，由于黄金是兼具金融属性和商

品属性的特殊标的，影响黄金基本面的因素部分也来自宏观。 

总体看，黄金基本面喜中有忧的态势比较明显。作如下分析： 
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（一）有且只有中国、印度需求支撑市场 

2011 年第二季度，全球珠宝黄金和金币总计小幅上升。印度和中国延续了 2010 年以来的

高增长。2010 年中国和印度结束了 2008、2009 年连续两年的实物需求下滑，出现了大幅增长，

我们曾指出这是实物购买者接受高金价的重要标志，并将显著支撑未来市场。 

尽管我们没有拿到印度第二季度黄金需求的分月数据。但在 5 月份，根据我们和全亚洲主

要机构贵金属交易银行的沟通，印度在当月——一个传统的淡季月份中，出现了很好的实物黄

金销售，这也是我们在今年六、七月份黄金调整的过程中持续看好黄金的重要原因。 

表 2：全球和主要国家珠宝、金条金币黄金需求（单位：吨） 

国家 11Q2 需求 10Q2 需求 需求增长% 

印度 248.3 180.4 38 

中国大陆 155.9 125.1 25 

香港 7.1 5.1 38 

日本 -3.7 -11.8 没有 

沙特 23.9 27.2 -12 

埃及 8.7 9.6 -9 

阿联酋 19 18.9 0 

土耳其 31 23.4 33 

俄罗斯 16.9 16.8 1 

美国 44.5 57 -22 

独联体之外的欧洲 54 104.8 -48 

全球合计* 750.2 699.3 7 

资料来源：中国银河证券研究部整理，世界黄金协会 

*全球合计不是上述国家累加，而是全球统计数据。 

但是，我们必须看到，在中国和印度之外，无论是中东、美国还是欧洲，黄金需求都出现

了显著的下滑，目前支撑黄金市场的仅有中国和印度。 

我们认为，这种结构短期不会发生变化，欧洲、美洲和中东对黄金的需求都难有显著回升。

这样一方面造成判断实物黄金市场相对简单，只需要盯住印度和中国，而印度中国目前调整时

逢低买入特征仍比较明显，实物购买将给短期市场带来支撑；另一方面，一旦印度、中国两者

中的任何一个国家黄金需求出现意外下滑，都将给市场造成巨大利空。 

（二）第二季度黄金供需平衡表规模缩减 

回顾 2011 年第二季度，全球黄金供求平衡表的规模出现了缩减。 
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表 3：全球黄金供需平衡表（单位：吨） 

 

资料来源：世界黄金协会 

具体地说： 

供应方面，矿山供应继续维持了同比增长，套保解除现象仍然零星存在，官方售金大幅转

负，循环用金供应小幅下降。 

需求方面，实金需求上升，体现实物用金者接受高金价，金条金币需求上升，ETF 需求

出现较大变化（这点我们放在后面详细解读）。 

供需平衡表规模的小幅缩减反映出市场处于现货供求平衡状态下的惯性上升，后市主要取

决于市场情绪的变化，任何微小的变化都可能导致市场出现失衡而引起短期价格的大幅波动。 

（三）继续强调影响黄金基本面的助涨助跌性 

我们曾经强调黄金基本面具有助涨助跌性。在上半年的黄金供给中，我们看到这一现象得

到了良好的印证： 

表 4：循环用金和金条金币需求占比（单位：吨） 

 11Q1 11Q2 合计 

循环用金 350.9 429.3 780.2 

总体供给 880.9 1058.7 1939.6 

所占比例 39.83% 40.55% 40.22% 

金条金币 365.8 307.7 673.5 

总体需求 880.9 1058.7 1939.6 

所占比例 41.53% 29.06% 34.72% 

资料来源：中国银河证券研究部，世界黄金协会 

在 2010 年随着黄金价格上涨，金条和金币需求出现了大幅飙升。而 2011 年第一和第二季

度，循环用金供给下降，金条金币需求上升进一步体现。即使是在 2011 年的上半年内，我们

也看到由于第二季度黄金价格调整，循环用金供给数量和占比同时上升，金条金币需求数量和
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占比同时下降的现象。 

在市场看涨时，投资者行为导致增加金条金币购买量，降低循环用金出售量，当市场看跌

时投资者进行反向操作。因此，投资者预期自我实现了，这种预计是平衡市中维持市场惯性的

重要力量，而一旦事件性因素或其他原因导致市场预期发生变化，供求状况可能突然扭转，导

致黄金行情的突然结束。 

无论在短期还是长期行情中，上述解释都适用。但由于实物供求反应速度的滞后性，我们

认为该因素对长期行情的影响力更大。 

（四）有关“中国应大幅增加官方黄金储备”的观点存在逻辑漏洞 

市场分析人士经常用中国官方储备只有 1054 吨黄金和中国庞大的外汇储备做比较，并以

此得出中国应增加黄金储备的论断。 

我们认为，上述论断存在显著的逻辑漏洞。众所周知，中国一直实行严格的外汇管制，基

本上官方外汇储备有很大程度上就代表了全国的外汇储备。然而，中国黄金制度改革已达 10

年，这在其中，民间持有黄金从金银首饰扩展到投资黄金，数量没有统计，但我们认为可能十

分庞大。例如，居民如果从国外购买黄金制品带回国内，在统计上没有算为中国需求，而是购

买国需求，而国人在国外购物早已十分普遍，十年间，中国外汇储备增长迅速，居民手中的黄

金数量同样可能也已十分庞大。当然，这只是我们的一个猜测，但我们认为这背后的逻辑已经

足以对有关“中国应大幅增加官方黄金储备”的观点进行挑战。 

三、未来影响未来黄金价格的交易性因素 

基于上述基本面因素，我们认为基本面已经不是影响黄金未来的主导因素，由于矿产金的

稳定增长和刚性，供求基本面中最终要的变量部分已经转向四点：如前所述的循环用金供给和

金币金条需求，以及我们下面即将分析的 ETF 和其他市场交易者行为。 

（一）黄金 ETFs 增仓结构说明未来增仓期望已不可过高 

第一季度，ETFs 持仓整体出现了减仓。单季净卖出是很特殊的，我们认为这代表投机性

投资者对市场观点发生了改变。但是第二季度，在市场调整过程中，ETFs 重新转为净买入 51.7

吨。尽管第三季度还没有结束，但根据我们的逐月统计，在第三季度截至目前，整个黄金 ETF

维持了正的净买入。 
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表 5：近半年来全球主要黄金 ETF 持仓变化（单位：盎司，美元/盎司） 

黄金 ETF 持仓 2011-9-22 2011-9-21 2011-9-1 2011-8-1 2011-7-1 2011-6-1 2011-4-29 

SPDR Gold Trust  GLD 40,259,832.50 40,259,832.50 39,620,114.30 40,625,345.20 38,767,955.70 38,994,859.00 39,534,241.20

ETF Securities gold funds 

(excluding U.S.) 
8,716,354.20 8,736,991.60 8,858,921.90 8,715,066.40 8,488,048.20 8,348,852.40 8,477,155.60

ZKB Physical Gold  ZGLD.S 6,482,687.60 6,495,730.40 6,553,866.50 6,553,664.60 6,322,166.50 6,286,363.30 6,283,472.10

COMEX Gold Trust  IAU 5,404,249.40 5,411,567.20 5,368,250.30 5,035,426.80 4,638,615.60 4,434,005.90 4,322,535.90

Julius Baer Physical Gold Fund 3,180,792.00 3,180,792.00 3,325,292.10 3,201,630.80 3,067,503.20 3,006,003.20 2,956,431.40

NewGold ETF  GLDJ.J 1,455,640.00 1,455,640.00 1,467,620.00 1,546,010.00 1,546,610.00 1,535,330.00 1,590,450.00

Sprott Physical Gold Trust 

PHYu.TO 
1,222,377.00 1,222,377.00 1,222,377.00 1,195,973.00 1,037,605.00 1,037,605.00 1,037,458.00

ETFS Physical Swiss 

Gold Shares SGOL.P 
1,017,047.60 1,017,047.60 1,011,748.30 957,900.10 918,658.70 899,199.70 899,199.70 

合计 67,738,980.30 67,779,978.30 67,428,190.30 67,831,016.90 64,787,162.90 64,542,218.40 65,100,943.90

现货金收盘价 1,735.33 1,781.29 1,823.30 1,618.10 1,484.50 1,540.20 1,563.60 

资料来源：中国银河证券研究部，路透  

ETFs 的增仓结构看，最大的 ETF 基金 SPDR 增仓已不明显，最大的增仓出现在了 COMEX

的 ETF，我们认为 COMEX 的 ETFs 的持有者投机性大于 SPDR，也就是说 ETFs 的助涨助跌

性也变得显著，这与之前 SPDR 主导 ETFs 增减仓的情况存在较大区别。 

从今年的情况看，更多体现长期投资者行为的 SPDR 增长已经十分有限，投机性增仓未来

不可做太大期待。 

（二）铂金 ETFs 增仓有助于判断短期打压黄金的力量变化 

近期铂金 ETFs 存在显著增仓行为。 

表 6：全球主要铂金 ETF 持仓变化（单位：盎司） 

铂金 ETF 持仓 2011-9-22 2011-9-21 2011-9-1 2011-8-1 2011-7-1 2011-6-1 2011-4-29 

ETF Securities platinum funds  

(ex-U.S.) 
481,162.80 481,162.80 483,337.70 474,800.90 454,391.50 454,846.20 487,168.20 

ETFS Physical Platinum Shares  

PPLT.P 
470,182.40 494,957.80 480,110.80 436,062.80 431,311.40 431,557.00 441,583.80 

ZKB Physical Platinum  ZPLA.S 356,609.70 356,609.70 359,127.10 363,689.20 363,843.60 364,004.30 367,299.80 

合计 1,307,954.80 1,332,730.20 1,322,575.60 1,274,552.90 1,249,546.50 1,250,407.50 1,296,051.80

资料来源：中国银河证券研究部，路透 

长期历史中，铂金价格低于黄金并不十分常见。 
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图 3：长期铂金、黄金价格和比例、基差分析 

 
资料来源：中国银河证券研究部，路透 

目前的铂金 ETFs 增仓中，我们认为存在较强的买铂金卖黄金因素，由于铂金 OTC 市场

并不活跃，因此市场交易者可能采取交易 ETFs 代替直接购买铂金，这将对短期黄金价格带来

一定压力。 

我们同时关注白银和钯金 ETFs 的持仓变化。 

表 7：全球主要白银 ETF 持仓（单位：盎司） 

白银 ETF 持仓 2011-9-22 2011-9-21 2011-9-1 2011-8-1 2011-7-1 2011-6-1 2011-4-29 

iShares Silver Trust 

SLV 
317,279,386.00 318,253,096.00 313,366,988.80 315,878,920.10 306,610,335.40 319,621,250.90 354,344,233.00

ZKB Physical Silver 

ZSIL.S 
72,745,222.00 72,745,222.00 72,842,584.40 71,926,288.10 68,787,070.60 67,673,305.70 71,147,019.00

ETF Securities silver  

funds(ex-U.S.) 
28,643,487.90 28,643,487.90 28,432,470.40 29,077,081.10 28,148,674.20 26,952,837.50 30,540,080.90

Sprott Physical Silver  

Trust   PHSu.TO 
22,298,540.00 22,298,540.00 22,298,540.00 22,298,540.00 22,298,540.00 22,298,540.00 22,298,540.00

ETFS Physical Silver 

Shares  SIVR.P 
19,575,466.10 19,575,466.10 19,574,850.80 18,491,803.00 17,800,037.20 17,804,969.90 20,196,337.00

Julius Baer Physical  

Silver Fund 
15,345,859.50 15,345,859.50 15,235,859.50 14,861,965.30 12,626,965.30 11,803,755.80 12,732,000.00

合计 475,887,961.40 476,861,671.40 471,751,293.90 472,534,597.60 456,271,622.60 466,154,659.80 511,258,209.90

资料来源：中国银河证券研究部，路透  

 

 

 

 



  
 

行业研究报告/有色金属行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 8

表 8：全球主要钯金 ETF 持仓（单位：盎司） 

钯金 ETF 持仓 2011-9-22 2011-9-21 2011-9-1 2011-8-1 2011-7-1 2011-6-1 2011-4-29 

ETF Securities palladium funds 

(ex-U.S.) 
517,701.10 517,701.10 523,826.70 550,416.40 568,526.60 583,278.60 635,837.60 

ETFS Physical Palladium Shares 

PALL.P 
871,012.90 891,074.60 920,707.80 1,015,377.20 986,629.30 1,011,928.20 1,047,070.30

ZKB Physical Palladium 

ZPAL.S 
416,320.80 416,320.80 416,497.70 416,661.60 416,841.70 432,769.10 442,395.10 

合计 1,805,034.80 1,825,096.40 1,861,032.20 1,982,455.20 1,971,997.60 2,027,976.00 2,125,303.00

资料来源：中国银河证券研究部，路透 

（三）特别关注中国买盘强度 

上海黄金交易所市场是我们关注中国买盘的重要窗口。 

一方面，我们前面强调，中国需求是未来影响市场基本面的最重要因素，而上海黄金交易

所是中国最大的黄金交易市场；另一方面，通过上海黄金交易所的套利行为，可以将中国需求

的强弱向国际市场直接传导，从而影响国际市场价格。 

图 4：近期上海——伦敦黄金基差波动巨大 

 
资料来源：中国银河证券研究部，路透 

近期上海和伦敦的黄金基差波动巨大。在本次市场暴跌前，上海市场维持了较低升水，甚

至 9 月 16 日还出现了大幅贴水的罕见现象，送钱行情说明国内买盘极度疲弱，购买意愿不强。

然后，随着伦敦市场的大幅下跌，上海市场慢半拍的特征又得以显现，慢使得上海升水在市场

下跌过程中持续扩大，相对抗跌。 

未来要继续关注升贴水的变化，一旦出现异常波动，可能是市场变盘先兆。 

四、黄金和黄金股的未来——寻找不确定中的确定 

（一）未来一段时间黄金价格波动仍可能较大 

我们认为，受市场对欧洲主权债务危机预期和其他风险事件不断出现的影响，未来黄金波
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动仍可能较大。 

尽管图 1 显示近期市场波动率总体下行，但周五的暴跌使得波动率短期反弹成为定局。在

国内市场尽管我们缺乏表达波动率观点的工具，但我们仍然分析这一因素，因为这对我们后面

股票的策略有重要作用。 

我们倾向于 1630 美元/盎司附近可能构筑一个阶段性底部区间，尽管后期重心不排除进一

步下移，但我们认为短期进一步下跌空间不是很大。 

从交易角度看，美国信用评级下调后，我们认为推高短期黄金价格的主要是投机资金，而

市场预期的是长期出于资产多元化配置的大型投资者进场，这些投资者不会在市场短期波动剧

烈时进场，而要等待时机。因此我们认为现在是前期投机者撤出市场的过程，造成波动在所难

免。 

综上所述，我们认为，第一个确定的是，市场的宽幅波动将持续一段时间。 

（二）未来市场风险情绪仍将大幅变化 

目前欧洲主权债务危机仍有不确定性，一方面，除希腊、意大利、西班牙等国外，德国、

法国以及有关银行体系也可能令市场面临更大的风险事件，从而提升市场避险情绪；另一方面，

市场对希腊问题已经做了最坏的打算，一旦未来市场预期有所缓和，将有利于市场风险偏好的

提升。 

（三）关注黄金交易者的其他逻辑 

还有一些逻辑，我们在此补充： 

第一，OT2 推出对黄金长短期影响的逻辑。OT2 显然没有扩大美联储的资产负债表，对

黄金长期看不是个好消息。短期由于美元利率和汇率可能提升，对黄金的作用也是偏空； 

第二，OT2 推出后，全球金融市场大幅震荡，市场极度恐慌，令市场对未来 QE3 的预期

升温。如果未来 QE3 传闻显现，将有利于黄金短期表现。 

第三，科索沃、叙利亚等国际局势值得关注。我们认为，未来一段时间发生局部战争仍是

大概率事件。一旦出现局部战争，对黄金价格将是短期利好。 

（四）黄金上市公司盈利预期未来将显著上调 

我们认为，尽管近期黄金价格出现了较大调整，但总体上今年以来年度均价超出了国内主

要机构年初的预期，后期对主要黄金类上市公司进行盈利预测上调将是大概率事件，这将有利

于相关上市公司股价的反弹。但是，对资源类上市公司，股价主要反映对未来的预期，在目前

较高市盈率和黄金价格调整的格局下，上调公司盈利预测的影响应该是极为短期的。 

（五）重点把握黄金类上市公司的脉冲式行情 

今年以来，黄金价格出现了大幅上涨，而黄金上市公司股价反应明显和黄金价格背离。我
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们认为上涨幅度主要不取决于黄金价格上涨的高度，而取决于黄金价格上涨的时间长短 

图 5：黄金价格与山东黄金（600547，SH）股票价格 

 
资料来源：中国银河证券研究部，路透 

历史上黄金类上市公司股价和黄金价格背离的情况也多次出现。 

图 6：黄金价格、上证指数与山东黄金（600547，SH）股票价格 

 
资料来源：中国银河证券研究部，路透 

历史上黄金股票的几轮大的上涨，我们发现共同的特点是：股价、股指和黄金价格一起上

涨。 

我们认为，黄金股上涨的驱动因素主要有以下几点： 

第一，脉冲式行情，金价打破重要位置会引起短期股价上涨（前图 2009Q4 金价创新高时）； 

第二，金价上涨使黄金股取得相对收益，指数使黄金股取得绝对收益； 

我们认为对于现阶段的黄金股而言，估值只是心理支撑，关键还是金价和指数的叠加作用。 

（六）投资建议 

我们建议中期回避整个有色金属行业中的资源类上市公司，包括黄金类上市公司。但在短

期，基于我们对黄金价格的预期和对黄金类上市公司驱动因素的逻辑，我们认为可以在黄金价

格大幅波动时，在大幅下跌后且指数处于相对低位时，对黄金类上市公司阶段性予以重点关注。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均

回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报
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银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。该评级由

分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。该评

级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给
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孙勇，有色金属行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：驰宏锌锗（600497.SH）、云铝股份（000807.SZ）、罗平锌电（002114.SZ）、山东黄金（600547.SH）、中金
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