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行业点评报告

2022年01月25日

俄乌冲突加剧，黄金避险价值凸显

事件

近期，俄乌冲突问题呈现出了进一步恶化的趋势。根据中国新闻网

1月 25日援引 CNN报道，美国政府正考虑进一步向欧洲东部增派美军，
以加强对俄罗斯的威慑。截至目前，有最多包括 8500名士兵的部队已处

于高度戒备状态。

点评

地缘冲突加剧下，黄金板块逆势上涨。1月 25日收盘，上证指数收

报 3433.06点，全天下跌 2.58%；深证成指收报 13683.89点，全天下跌
2.83%。盘面上，仅黄金等少数概念板块上涨。板块个股中，湖南黄金

及西部黄金涨停，分别报收 11.54元以及 13.03元，恒邦股份涨 3.05%，
报收 11.83 元；中金黄金涨 2.79%，收报 8.47 元；赤峰黄金涨 2.61%，

收报 15.72元；山东黄金涨 2.54%，收报 20.17元；银泰黄金涨 1.67%，
收报 9.11元。

黄金投资具备明显避险属性，国际矛盾激化下配置价值凸显。黄金

在全球系统性风险上行时期趋于上涨。根据国际黄金协会统计，在美国
911期间，S&P 500 指数下跌 7.99%，伦敦金现上涨 7.69%；在 2008 年

全球金融危机期间，S&P 500指数下跌 47.76%，伦敦金现上涨 47.17%；
在英国脱欧过程中，S&P 500指数下跌 5.34%，伦敦金现上涨 4.94%。本

次受俄乌冲突升级影响，全球股市均出现较大程度波动，恐慌指数（VIX）
上涨 3.64%，收报 29.9点。在地缘冲突升级以及全球股市波动率上行的

背景下，预期黄金价格将随之上行。

通胀等问题持续演绎，黄金上涨动力加大。从当前的通胀率水平来
看，2021年 12月美国 CPI同比增速高达 7%，增速创美国近 40年以来

的新高。另一方面，近期来看国际原油价格正持续上行，截至 2022年 1
月 24日，布伦特原油以及 WTI 原油期货连续结算价分别收报 86.27美
元/桶以及 83.31美元/桶，分别较年初水平提升约 10.9%以及 10.8%，在

原油等大宗商品涨价的背景下，预计当前通胀水平仍将持续上行，黄金
上涨动力加大。

加息等利空因素提前释放，黄金上涨阻力逐步减少。当前市场普遍

预期 2022年美联储将大概率调高当前的目标利率水平。而回顾此前美联
储的加息过程，在近两次加息中黄金价格都出现了上涨。因此本次美联

储加息不一定会对黄金价格造成实质性的负面影响。同时，黄金价格调
整时间已近 18个月，加息等利空因素提前释放，市场担忧减缓，金价上

涨阻力正在逐步减小。

投资建议

地缘冲突加剧背景下，黄金的避险功能或将持续推动其价格上行，

黄金行业相关生产企业或将受益，如：紫金矿业、赤峰黄金、银泰黄金
等。

风险提示

国际地缘政治变化、大宗商品价格异常波动、宏观经济政策变化。
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

李子卓，东亚前海证券研究所高端制造首席分析师。北京航空航天大学，材料科学与工程专业硕士。2021
年加入东亚前海证券，曾任新财富第一团队成员，五年高端制造行研经验。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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