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[Table_Title] 

有色金属行业 

金价高位运行，矿企受益明显 
[Table_Summary] 

 黄金与美元指数负相关，购买力平价的背后是经济体的资本回报率 

布雷顿森林体系解体后，美元与黄金脱钩，但仍是各国央行储备资产，

具备准货币属性，因此其定价仍取决于金融属性。按照购买力平价理论，

当美元升值时，单位美元所能兑换的商品在增加，而黄金具备固定的内在

价值，单位黄金所能兑换的商品数量不变，则黄金相对美元也在贬值，因

此金价与美元指数存在负相关关系。这种关系体现的是美元兑一篮子货币

的对价，这种对价的具体指标是实际利率的比较，其背后是各个经济体的

资本回报率。因此，美国经济体的资本回报率与美元指数一篮子货币里的

经济体的资本回报率的动态比较决定黄金价格的走势。 

 美联储步入降息周期的背后是美国经济边际走弱 

美联储的货币政策主要盯住两项指标：通胀和失业率。从就业水平来

看，美国失业率持续下降，新增就业人数持续保持净增加水平，2009 年以

来就业人数持续增加，并创出历史新高，从新增就业数据来看，步入 2019

年以来，新增就业数据明显疲乏，从通胀水平来看，美联储自 2015 年以来

持续加息，而伴随的也是通胀水平的上升，显示美联储相机抉择的操作思

路。2018 年以来原油价格出现快速下跌，受此影响 CPI 分项中的能源和运

输指数持续下跌，同时从趋势上来看，信息技术及计算机设备等领域的物

价指数在不断收缩，美国 CPI 水平持续处于低位，美联储启动降息周期的

预期增强。 

 全球各国经济增速面临不确定性，金价或高位运行 

中期来看，美国减税红利逐步消失、特朗普的制造业回流计划仍需时

日、美国挑起的全球范围贸易争端对美国经济通胀压力较大，美国经济增

速已经触顶并预期下行，美元或强势不再；但同时我们也应该注意全球贸

易争端或对欧日英等经济体产生不利影响，美国作为全球经济龙头如果边

际上出现下滑迹象，也会对其他经济体产生溢出效应，综合来看美联储退

出加息并启动降息的预期逐步实现，而其他经济体与美国经济阶段性的走

强或走弱将使得金价高位运行。 

 金价高位运行，矿企受益明显 

在全球各经济体增长此起彼伏的过程中，金价高位运行，并将继续呈

现高位运行走势；同时，在全球多边贸易体系受到冲击的情况下，将带来

全球资产配置的避险需求，黄金的配置价值凸显。建议关注：山东黄金、

银泰资源、中金黄金、恒邦股份。 

 风险提示 

全球各国经济增速仍具不确定性；美联储货币政策仍具不确定性；如

果全球货币体系发生变动，将对黄金的定价体系产生冲击。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

银泰资源 000975.SZ CNY 12.93 2019/4/17 买入 13.5 0.45  0.48  28.73  26.94  13.51  12.88  9.70  9.40  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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金融属性决定金价走势，美元指数与金价负相关 

 

20世纪70年代布雷顿森林体系解体后，美元与黄金脱钩，黄金定价体系发生变

化，但仍是各国央行储备资产，具备准货币属性，因此其定价仍取决于金融属性。 

按照购买力平价理论，当美元升值时，单位美元所能兑换的商品在增加，而黄

金具备内在价值，单位黄金所能兑换的商品数量不变，则黄金相对美元也在贬值，

因此金价与美元存在负相关关系。 

图 1：1968-2019年美元指数与伦敦现货黄金价格走势（美元/盎司） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

失业率仍处历史低位，通胀低位但预期上行，美联储

降息预期强 

 

美联储的货币政策主要盯住两项指标：通胀和失业率。从就业水平来看，美国

失业率持续下降，新增就业人数持续保持净增加水平，2009年以来就业人数持续增

加，并创出历史新高，从新增就业数据来看，步入2019年以来，新增就业数据明显

疲乏。 
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图 2：2000-2018年美国失业率和CPI同比变动走势（%） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

 

图 3：2000-2018年美国ADP就业人数与新增就业人数情况（千人） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

从通胀水平来看，美联储自2015年以来持续加息，而伴随的也是通胀水平的上

升，显示美联储相机抉择的操作思路。2018年以来原油价格出现快速下跌，受此影

响CPI分项中的能源和运输指数持续下跌，同时从趋势上来看，信息技术及计算机设

备等领域的物价指数在不断收缩，美国CPI水平持续处于低位，美联储启动降息周期

的预期增强；但近期国际原油以及铁矿石等大宗商品价格持续走高，美国通胀水平

或出现企稳回升，从而影响美联储降息预期及步伐。 
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 图 4：2000-2018年美国细分领域物价指数走势（%） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

 

金价或高位运行，黄金迎配置价值 

    据wind，美国2019年一季度GDP同比增速3.2%，环比增加0.6个百分点，日本

2019年一季度GDP同比增长2.2%，环比增加0.4个百分点，英国2019一季度GDP同

比增长1.8%，自2017年以来增速最高的一个季度，环比增加0.5个百分点，欧元区2019

年一季度GDP同比增长1.4%，环比下降0.2个百分点。美元指数主要由欧元、日元等发

达经济体的一篮子货币组成，如果美国经济增速相对较强，则支撑美元指数上行，

从2019年一季度的经济增速数据来看，美国经济仍保持强劲，但边际上开始有所收

缩，对比日本和英国经济增速来看呈现走弱迹象，但欧元区经济增速较美国经济仍

相对较弱。中期来看，美国减税红利逐步消失、特朗普的制造业回流计划仍需时日、

美国挑起的全球范围贸易争端对美国经济通胀压力较大，美国经济增速已经触顶并

预期下行，美元或强势不再；但同时我们也应该注意全球贸易争端或对欧日英等经

济体产生不利影响，美国作为全球经济龙头如果边际上出现下滑迹象，也会对其他

经济体产生溢出效应，综合来看美联储退出加息并启动降息的预期逐步实现，支撑

金价高位运行，而其他经济体与美国经济阶段性的走强或走弱将使得金价高位运行，

在全球资本回报率预期边际下行的情况下，黄金迎配置价值。 
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 图 5：全球主要经济体GDP季度同比增速（%） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

全球的多边贸易体系不断受到冲击，全球经济或因此发生产业链的重构，在此

过程中，各国经济增速或面临较大的不确定性；随着美国经济增速的边际下行，美

联储也将由加息周期步入降息周期，但目前经济增速下行的速度仍不确定，美联储

降息的时点和节奏仍具有较大的不确定性，由此或引发金价的大幅波动；在布雷顿

森林体系解体后，黄金价格与美元指数呈现负相关的关系，但全球货币体系由美国

主导的局面或发生变化，这种货币体系的变动或引发黄金的定价体系发生变化。 
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[Table_ResearchTeam] 广发有色行业研究小组 

巨 国 贤 ： 首席分析师，材料学硕士，21 年有色金属及新材料产业、上市公司研究经验，带领有色金属研究团队荣获四届（2013 年、

2014 年、2016 年、2017 年）新财富最佳分析师第一名、水晶球第一名、金牛第一名、最受保险信赖分析师评选第一名。 

赵 鑫 ： 联席首席分析师，CFA，上海交通大学材料学硕士，2 年国际铜业公司工作经验，7 年证券从业经历，2015 年加入广发证

券发展研究中心。2016 年、2017 年新财富最佳分析师第一名、水晶球第一名、金牛第一名、最受保险信赖分析师评选第

一名。 

娄 永 刚 ： 资深分析师，中南大学冶金学硕士，8 年行业管理协调工作经验，2016 年加入广发证券发展研究中心。2016 年、2017 年

新财富最佳分析师第一名、水晶球第一名、金牛第一名、最受保险信赖分析师评选第一名团队成员。 

宫 帅 ： 资深分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，4 年有色金属行业工作经验，2016 年加入广发证券发展研究中心。2016 年、

2017 年新财富最佳分析师第一名、水晶球第一名、金牛第一名、最受保险信赖分析师评选第一名团队成员。 

黄 礼 恒 ： 联系人，中国地质大学（北京）地质学硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。2017 年新财富最佳分析师第一名、水

晶球第一名、金牛第一名、最受保险信赖分析师评选第一名团队成员。 

 
[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  
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 广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 
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