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【民生有色】黄金配置价值兑现，关注后续黄金珠宝标的机会  
（1）坚定看好黄金长期上涨趋势。7月美国如期进入降息周期、中美贸易谈判超
预期遇冷，全球避险需求上涨。考虑9月美国落地关税或引起美国输入型通胀、
全年降息预期牢固、多国负利率从资产配置的角度支持黄金的价值、全球供应链
竞争导致汇率松动，我们重申短期黄金震荡上行，中期震荡，长期进入上行周期
的观点。  
（2）年内黄金大涨利好黄金珠宝消费。国内黄金消费属于保值刚需，从2013年
的抢金潮来看，2013年黄金价格阶段性探底刺激国内黄金消费大幅上涨，验证黄
金作为民间投资的有效渠道。同时，自2000年以来，中国黄金消费需求Comex
黄金的呈现较高的相关关系，黄金的上涨伴随着实物黄金消费量的上升，本轮黄
金价格的上涨有望激活民间资产保值需求，从而带动黄金消费的上行。  
（3）关注专注黄金类销售的标的。6月以来黄金价格出现较大上涨，有望带动黄
金库存价值重估；预期黄金需求得到提振，高黄金类销售占比的公司业绩弹性更
强。考虑黄金珠宝品类结构繁杂、单品营销策略差异导致各公司黄金类毛利率存
在分化，我们建议关注有望受益高黄金库存、高黄金类销售占比（2018数据约为
60%）的国内黄金零售领先企业老凤祥。 
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• 分析师与研究助理简介 

 

方驭涛，执业证号S0100519070001，民生有色金属行业分析师，3年行研经验，曾就职

于华安证券，2019年加入民生证券。 

薛绍阳，执业证号S0100117100002，澳洲莫纳什大学精算学士及金融数学硕士。 
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