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1．事件 

近期黄金价格反弹后出现显著调整。上周风险资产市场连续下跌，基本金属价格继续显著调整。 

2．我们的分析与判断 

（一）、风险资产市场本周面临极度敏感时期 

上周风险资产市场出现较大下跌。欧债危机继续深化。市场悲观情绪持续释放。 

在悲观情绪中我们看到一些有利因素： 

图 1：欧元与部分主要市场观察指标出现显著背离 

 

资料来源：中国银河证券研究部，彭博 

欧元与主要市场观察指标出现显著背离，在欧元美元利差创新低且欧洲主权 CDS 创新高之时，欧元并未创出新低，

体现了投资者已经对风险资产市场看法出现分化。 

本周市场将有众多敏感事件发生，其中法国、英国、比利时、意大利与西班牙将举行公债标售，公债收益率将成

为市场焦点。奥巴马周一将和巴罗索和范龙佩会面，而周二将有欧元区财长会议。本周美国数据较多，市场将对美国

数据目前积极看待。我们认为这些敏感事件在市场极度悲观情绪中一旦存在超预期情况，将促使整个风险资产出现较

有力度的反弹。 
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（二）、近期黄金作为风险资产的特性十分显著 

近期，欧债危机深化同时，黄金价格出现较大调整。 

表 1：金价与欧债主要指标呈负相关特征 

Historical Correlation to Gold 

                      1M 3M 6M 

Dow Futures 0.47  -0.13  -0.08  

Stoxx50 0.43  -0.04  0.00  

沪深 300 0.91  0.10 -0.77  

Euro 0.42  0.05 0.08  

CNY -0.31  -0.25  -0.25  

Aussie 0.48  0.10 0.17  

Yen -0.33  -0.21  -0.10  

Swiss 0.07  0.12 0.15  

iTraxx Senior Financials -0.39  -0.06  -0.06  

5 Year CDS SOVX -0.23  -0.06  -0.03  

2 Year Treasury Rate 0.16  -0.26  -0.18  

5 Year Treasury Rate 0.20  -0.28  -0.20  

10 Year Treasury Rate 0.23  -0.28  -0.20  

5 Year TIPS 0.21  0.45 0.31  

10 Year TIPS 0.09  -0.08  -0.07  

Silver 0.82  0.76 0.72  

Crude 0.42  0.13 0.23  

Copper 0.50  0.29 0.30  

Soy Bean 0.43  0.25 0.31  

Corn 0.37  0.20 0.24  

SH Spot Gold Premium 0.96  0.97 0.99  

资料来源：中国银河证券研究部，彭博 

从相关性看，金价与欧债危机的主要指标——反映银行和主权信用风险的指数呈现显著的负相关性，这种情况与

主要风险资产和这类指数的相关性未见质的区别。黄金与沪深 300 指数相关性极强，与道琼斯指数，欧元等主要风险

资产正相关性也十分强烈，这些都体现了黄金在近期欧债危机中作为风险资产的特性。 

金价对主要大宗商品仍然保持了良好的正相关性，体现了黄金的抗通胀作用。 

尽管市场下跌，但近期黄金 ETFs 持续增仓，这体现了市场投资者对黄金价格未来的态度。结合我们之前报告中

的分析，在市场预期未根本改变的情况下，黄金不具备大幅下跌的条件。 

一旦未来危机有所缓解，黄金价格有望出现反弹，而彼时做多因素将主导市场。我们认为在黄金成为风险资产的

情况下，市场面临的情况与第三季度金价上涨时有根本区别，市场很可能不会再出现金价上涨而黄金板块上市公司股

价滞涨的情况。相反，市场有望出现金价与权益市场同涨的态势，而我们前期报告已经明确指出“金价和权益类指数

叠加的脉冲性机会”是 A 股黄金板块上涨的重要参考。 
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（三）矿业股估值已进入较低区间 

图 2：亚太矿业指数和全球矿业指数估值均到达低位 

 

资料来源：中国银河证券研究部，彭博 

近期全球矿业股估值已进入较低区间，给未来短时间的市场带来显著支持。 

3. 投资建议 

我们维持有色金属行业的“回避”评级，预计未来 12 个月，有色金属行业平均回报低于市场主要指数 10%以上。 

但阶段性地，我们认为一旦在近期这一市场敏感时期出现外围超预期情况，A 股有色金属板块在未来短时间内有

望随风险资产展开显著反弹，结合我们看待市场的长期逻辑和短期分析，在目前情况下，建议阶段性积极关注黄金、

铜资源为代表的上市公司，重点关注山东黄金（600547，SH），中金黄金（600489，SH）和江西铜业（600362，SH）。 
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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 10%及以上。该评级由分析师给出。 

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。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

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）、中金黄金（600489.SH）、贵研铂业（600459.SH）、厦门钨业（600549.SH）

等。 
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