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投资逻辑 
（1）长期维度看，黄金价格上涨势头强劲 

美国财政赤字率高企带来金价长期上涨动能。美国财政赤字率通过避险情绪、通胀预期、利率水平等因素间接影响黄

金价格。2020年受不可抗因素影响，美国财政赤字率飙升至14.7%，虽然2022/2023财年赤字率迅速回落至5.4%/6.3%，

但明显高于 1968-2021 财年的均值 3.3%。CBO 预测 2024-2034 财年美国财政赤字率均值为 5.6%，维持历史较高水平，

我们按照当前美国未偿国债余额及美债利率测算的 2024 年付息规模约为 1.18 万亿美元，高于 CBO 预测的净利息 0.87

万亿美元，我们预计 2024 年财政部或需要扩大发债规模，持续高位的财政赤字率将为金价带来长期上涨动能。 

货币化率提升促进黄金价格长期上涨。次贷危机以来，以美国、中国和欧元区等国家和地区为代表的马歇尔 k 值快速

上涨，货币供给的增速超过 GDP 增速，市场上存在流动性扩张状况，导致包括黄金价格在内的资产价格上涨。前述国

家和地区在财政赤字背景下货币供给的进一步扩张将为黄金价格的上行提供充足动力。 

再通胀风险刺激黄金抗通胀需求。将当前经济环境与 1980 年进行对比：中东局势紧张，地缘冲突不断刺激黄金避险

需求；美国 3 月 CPI 超预期上涨，2024 年盈亏平衡通胀率反映的通胀预期持续提升，存在再通胀风险。核心 CPI 房屋

分项增速或将于 2024 年下半年开始反弹，结合美国非农就业数据频繁下修，若中东局势短期内持续发酵，美国或被

拖入滞胀困境。我们预计 2025 年金价或将达到 2700 美元/盎司。 

黄金生产成本及央行购金支撑金价长期中枢。通胀上升、品位下降等因素将导致黄金 AISC 成本及矿山激励价格逐步

上涨，从成本支撑角度，金价长期中枢具备提升动能。此外央行持续购金或将为黄金价格提供长期上涨动力。 

（2）优化后黄金价格模型增加全球央行黄金储备和黄金 ETF 持有量等解释变量 

由于 2016 年后“逆全球化”浪潮逐步发酵，我们以 2015 年底为分界，构建了两阶段的黄金价格回归模型。第一阶段

模型确定 CPI、实际收益率、累计赤字率、黄金 ETF 持有量、地缘政治风险和美元指数 6 个变量为黄金价格模型的解

释变量；第二阶段模型确定 CPI、实际收益率、累计赤字率、黄金 ETF 持有量、地缘政治风险指数和全球央行黄金储

备 6 个变量为解释变量，在第二阶段模型中对黄金价格影响最大的因素是全球央行黄金储备，其次是 SPDR 黄金 ETF

的持有量。考虑模型未包括的解释因素后，2024 年预测金价相对于 2023 年的黄金价格上涨 15.9%至 2352 美元/盎司，

2025 年预测金价相对于 2024 年上涨 12.9%至 2655 美元/盎司。  

（3）不同估值维度下黄金股相对金价是否还有空间？ 

根据我们构建的多维度黄金股估值体系，当前主要黄金上市公司吨权益产量市值均处于较高位置，因此进一步引入吨

权益资源量市值&PB 估值维度，纵向对比看山东黄金吨权益资源量市值处于较低位置，横向对比看山东黄金吨权益资

源量市值长期低于中金黄金及银泰黄金。 

考虑到黄金生产企业的重资产特性及 EBITDA 的广泛适用性，我们增加 EV/EBITDA 这一估值维度。2024-2025E A 股黄

金上市公司平均 EV/EBITDA 为 10.04 倍，相比 2016-2023 年 EV/EBITDA均值 15.29 倍，当前A 股黄金上市公司估值仍

有较大提升空间。 

投资建议 
2023 年黄金股自产金成本增速放缓，预计 2024 年在金价上涨、成本控制较为稳定的情况下，黄金股业绩将有较好表

现，且黄金股当前市值并未反映较多金价上涨预期，具有较大“补涨”空间。我们预计黄金股将迎来主升浪行情，建

议关注山东黄金、中金黄金、银泰黄金、赤峰黄金、紫金矿业等标的。 

风险提示 
美联储紧缩货币政策反复；黄金公司业绩不及预期；美国经济超预期向好。   
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一、黄金价格长期上涨势头强劲 

1.1 长期因素推动金价上涨 

（1）美国财政赤字率 

历史经验显示，美国财政赤字率和黄金价格呈现同向趋势。财政赤字率反映财政政策的宽
松程度，通过影响避险情绪、通胀预期、利率水平等因素间接影响黄金价格： 

①财政赤字率上升会引发经济不确定性，导致投资者对于黄金等避险资产需求提升，推动
黄金价格上涨； 

②财政赤字率上升可能使得政府倾向于采取宽松货币政策以降低债务成本，会导致货币供
应量增加，带来美债名义利率下降而通胀预期上升，推动实际利率下行，降低持有黄金的
机会成本，推涨黄金价格。 

长期来看，美国财政赤字率呈现波动上行趋势。次贷危机爆发后，2009 财年美国财政赤字
率达到 9.8%，2020 年受不可抗因素影响，美国财政赤字率飙升至 14.7%，虽然 2022/2023
财年财政赤字率迅速回落至 5.4%/6.3%，但明显高于 1968-2021 财年的均值 3.3%。 

据美国国会预算办公室 CBO 预测，2024-2034 财年美国财政赤字率均值为 5.6%，仍维持历
史较高水平。我们按照当前美国短、中、长期适销国债未偿还余额及 3 个月、10 年、30
年期国债收益率估算 2024 年付息规模约为 1.18 万亿美元，高于 CBO 预测的净利息 0.87
万亿美元，我们预计 2024 年财政部或需要扩大发债规模“借新还旧”，2024 年美国赤字
率或高于 CBO 预算水平，持续高位的财政赤字率将为黄金价格上涨带来长期动能。 

图表1：美国赤字率与黄金价格正相关  图表2：CBO 预测美国赤字率维持较高水平（十亿美

元；%） 

 

 

 

来源：CBO，Wind，国金证券研究所 

注：美国财年结束时间为 9 月，伦敦金现年度均值为上年 10 月至本年 9 月。 

 来源：CBO，国金证券研究所 

（2）马歇尔 k 值（货币化率） 

马歇尔 k 值又称货币化率，是衡量流动性的一个经济指标，通过比较货币供应量和 GDP 增
速的差距来反映货币供给和经济增速的匹配程度，货币供给实际增速超过经济增速匹配的
货币供给增速会导致马歇尔 k 值上升，反映出货币供给过剩，反之则马歇尔 k 值下降。 

马歇尔 k 值与黄金价格呈现正相关，尤其是次贷危机以来，以美国、中国和欧元区等国家
和地区为代表的马歇尔 k 值快速上涨，反映出货币供给的增速超过 GDP 增速，市场上存在
流动性扩张状况，导致包括黄金价格在内的资产价格上涨。 

根据前述分析，美国、中国、欧元区等国家和地区在财政赤字背景下货币供给的进一步扩
张，将为黄金价格的上行提供充足动能。 
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图表3：马歇尔 k 值与黄金价格正相关 

 

来源：iFinD，CBO，国金证券研究所 

（3）通货膨胀 

黄金作为一种无信用风险的资产，在信用货币超发时，能够对抗由此引发的通胀，因而具
有抗通胀属性。 

通过将黄金价格剔除美国 CPI（近 12 个月=100）以后的价格作为黄金的实际价格，1980
年实际金价接近 2700 美元/盎司/CPI，2011 年实际金价接近 2400 美元/盎司/CPI，2020
年实际金价达到 2330 美元/盎司/CPI。其中 1978-1980 年黄金价格大幅上涨主要有以下两
点原因： 

①1978 年伊朗发生推翻巴列维王朝的革命，社会和经济出现剧烈动荡，1978 年底至 1979
年 3 月初，伊朗停止输出石油 60 天，使石油市场每天短缺石油 500 万桶，约占世界总消
费量的 1/10，第二次石油危机致使原油价格急剧飙升，布伦特原油价格从 1978 年 12 月
的 14.50 美元/桶暴涨至 1980 年 1 月的 40美元/桶，同时地区冲突激发黄金避险需求，同
期黄金价格从 207.85 美元/盎司涨至 675.31 美元/盎司。 

图表4：第二次石油危机推动金油价格暴涨 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

②20世纪 70年代的两次石油危机对全球经济发展带来了巨大影响。1974年 12月美国CPI
增速达到 12.30%，1975 年第一季度美国 GDP 同比增速降低至-2.30%，美国经济陷入滞胀。

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

500

1000

1500

2000

2500

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

1

1
9
7

3

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

7

1
9
7

9

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

3

1
9
8

5

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
8

9

1
9
9

1

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

5

1
9
9

7

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

1

2
0
2

2

伦敦金现（美元/盎司） 美国马歇尔k值（右轴） 欧元区马歇尔k值（右轴）

中国马歇尔k值（右轴） 日本马歇尔k值（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0

100

200

300

400

500

600

700

800

J
a
n
-7

0

M
a
y
-7

0

S
e
p

-7
0

J
a
n
-7

1

M
a
y
-7

1

S
e
p

-7
1

J
a
n
-7

2

M
a
y
-7

2

S
e
p

-7
2

J
a
n
-7

3

M
a
y
-7

3

S
e
p

-7
3

J
a
n
-7

4

M
a
y
-7

4

S
e
p

-7
4

J
a
n
-7

5

M
a
y
-7

5

S
e
p

-7
5

J
a
n
-7

6

M
a
y
-7

6

S
e
p

-7
6

J
a
n
-7

7

M
a
y
-7

7

S
e
p

-7
7

J
a
n
-7

8

M
a
y
-7

8

S
e
p

-7
8

J
a
n
-7

9

M
a
y
-7

9

S
e
p

-7
9

J
a
n
-8

0

M
a
y
-8

0

S
e
p

-8
0

J
a
n
-8

1

M
a
y
-8

1

S
e
p

-8
1

金价（美元/盎司） 布伦特原油（美元/桶，右轴）



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

虽然 1976-1978 年卡特政府实施减税政策为滞胀带来一定缓和，但随着第二次石油危机爆
发，1980 年 3 月美国 CPI 同比涨至 14.80%，1980 年第二季度美国 GDP 同比增速降低至-
0.8%，美国滞胀达到顶点。 

为限制急剧上行的通货膨胀，美联储从 1977 年开始采取紧缩货币政策，联邦基金目标利
率从 1976 年 11 月的 4.75%快速上涨至 1980 年 2 月的 15%，但仍未能抑制通胀高企。直到
1981 年里根上台，采取稳定货币供应量、减轻税负、缩减开支、减少政府干预的新政，配
合沃尔克的货币政策，美国经济才逐步走出滞胀泥潭。 

图表5：1980 年美国经济陷入滞胀  图表6：1977 年开始美联储实行紧缩货币政策 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

将当前经济环境与 1980 年进行对比，当前中东局势持续紧张，地缘政治冲突不断刺激黄
金避险需求；美国 3 月 CPI 超预期上涨，2024 年以来盈亏平衡通胀率反映的通胀预期持
续提升，存在再通胀风险。若后续中东局势紧张程度加剧，或将导致油价大涨，推动通胀
及通胀预期持续抬升。由于核心 CPI 房屋分项增速或将于 2024 年下半年开始反弹，（2024
年 4 月报告《掘“金”系列（七）：强烈推荐关注 Q2 黄金股主升浪》），结合美国非农就业
数据频繁下修（2024 年 4 月报告《黄金短期定价天平向通胀端倾斜》），若中东局势短期
内持续发酵，美国或被拖入滞胀困境。 

2024 年 4 月（截至 4 月 22 日）名义金价为 2339.62 美元/盎司（与基期时间接近，通胀
影响较小，故使用名义金价），相对 1980 年高点的 2700 美元/盎司/CPI 还有 15%左右的理
论上涨空间（实际只要 CPI 单月同比增速为正，CPI 绝对数额就会上升，对应的名义金价
区间就会上升），在当前的经济环境下，我们预计 2025 年黄金价格或将达到 2700 美元/盎
司。 

图表7：黄金价格与美国通胀正相关  图表8：历史最高实际金价接近 2700 美元/盎司/CPI 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

（4）金矿资本开支及生产成本 

金价上涨领先金矿资本开支。全球金矿资本开支周期与金价波动周期相一致，由于金矿企
业关注金价上涨可持续性，因此预期未来金价将持续维持在激励价格以上时，金矿企业才
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会进行资本开支。矿产金产量增长依赖矿山持续的资本开支，因此金矿资本开支对于矿产
金供给具有较强的指引作用。 

2015 年以来黄金价格整体呈现上涨趋势，持续的金价上涨激励金矿企业增加资本开支。
但全球金矿资本开支增速相对于金价涨幅较低，我们认为或因现有绿地项目和棕地项目成
本较高，黄金价格未能达到矿山激励价格。 

图表9：金价领先金矿资本开支  图表10：金矿资本开支指引矿产金产量增速 

 

 

 

来源：Bloomberg，iFinD，国金证券研究所 

注：2025E 金矿 CAPEX 同比下滑或因统计口径内部分公司尚未披露全部资本开支

计划。 

 来源：Bloomberg，iFinD，国金证券研究所 

全球黄金总维持成本（AISC）从 2016 年开始持续抬升，按 2023 年第三季度全球金矿 AISC
成本曲线，金价约位于成本线 90 分位处，仍有 10%左右的金矿企业处于亏损状态。 

图表11：黄金 AISC成本有所抬升  图表12：3Q23 金价处于金矿成本 90分位线 

 

 

 

来源：世界黄金协会，国金证券研究所  来源：世界黄金协会，国金证券研究所 

据世界黄金协会统计，截至 2023 年底地上黄金存量为 21.26 万吨，另有探明金矿储量为
5.9 万吨，约为地上黄金存量的 28%。 
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图表13：金矿储量约为地上黄金存量的28% 

 

来源：世界黄金协会，国金证券研究所 

世界黄金协会数据显示，随着黄金矿产的不断开发，地上黄金存量连年增长，同时全球黄
金储量并未有明显下滑。我们认为虽然探明金矿储量仅为地上黄金存量的 28%，但随着金
矿生产企业探矿增储和开采技术的改进带来边界品位下降，全球金矿具备持续增储空间，
黄金矿产资源仍较为丰富。 

图表14：黄金地上存量连年增长  图表15：全球黄金储量未有明显下滑 

 

 

 

来源：世界黄金协会，国金证券研究所  来源：USGS，国金证券研究所 

据Metal Focus统计，2024年全球矿产金供应量有望从2023年的 3644吨增长至3772吨，
2025 年还将进一步增长至 3816 吨，期间来自在建矿山、矿山扩产及重启项目的产量增量
将超过各类矿山减量。其中 2023-2025 年矿产金供应增量 39%来自北美地区，南美洲占比
约为 18%，非洲占比约为 17%，大洋洲增产量占比约为 12%。 

综合上述分析，未来由于通胀带来的燃料成本上升、矿石入选品位下降导致需要更多辅材
进行生产等运营层面因素影响，黄金 AISC 成本及矿山激励价格会逐步上涨，从成本支撑
角度，金价长期中枢具备提升动力。 
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图表16：2024 年矿产金总量有望增长 128 吨  图表17：2024 年较多矿山贡献新增产量 

 

 

 

来源：Metal Focus，国金证券研究所  来源：Metal Focus，国金证券研究所 

 

图表18：2024-2025 年矿产金增量主要来自北美地区 

地区 公司 矿山名称 首批产出时间 年均产量（吨） 开采寿命期（年） 

北美地区 

Iamgold Cô té 24 年 Q1 13 16 

Equinox Greenstone 24 年 H1 11 14 

Artemis Blackwater 24 年 H2 10 22 

Ascot Premier 24 年 H2 4 8 

Calibre Valentine 25 年 H1 6 12 

Alamos Island 25 年 2 / 

南美洲 

金田公司 Salares Norte 24 年 Q2 13 11.5 

Hochschild Mara Rosa 24 年 2 月 2 10 

Aris Marmato Lower 25 年 Q4 5 20 

非洲 

山东黄金 Namdini 24 年 Q4 9 15 

奋进矿业 Lafigué 24 年 Q2 6 13 

Tietto Abujar / 5 9 

Hummingbird Kouroussa 24 年 Q1 3 7 

大洋洲 
巴里克黄金 Porgera 24 年 Q2 7 / 

贝尔维尤黄金 贝尔维尤 24 年 4 7 

来源：Metal Focus，国金证券研究所 

（5）央行购金 

中国人民银行从 2022 年 11 月开始定期公布黄金储备，从 2022 年 11 月至 2024年 3月，
中国央行累计购金量达到 314.2 吨。 

虽然 2022 年 11 月以来中国央行黄金储备持续提升，但截至 2024 年 2 月，中国央行黄金
储备为 2257.5 吨，黄金在中国人民银行外汇储备中占比仅为 4.3%，远低于美国、德国、
意大利、法国等发达国家。 

按 2022 年 11 月至 2024 年 2 月中国央行平均购金速度 19.3 吨/月计算，中国黄金储备要
达到美、德、意、法等国 2024 年 2 月平均黄金储备水平的 4093.6 吨，还需要约 8 年时
间，央行持续购金或将为黄金价格提供长期上涨动力。 
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图表19：中国央行 2022.11-2024.03购金 314.2 吨  图表20：中国黄金储备占比远低于美国等发达国家 

 

 

 

来源：世界黄金协会，国金证券研究所  来源：世界黄金协会，国金证券研究所 

1.2 优化后黄金价格模型主要影响因素为全球央行黄金储备 

根据我们 2023 年 12 月发布的报告《掘“金”系列（四）：加息周期结束，黄金股右侧配
置期确认》，我们利用 OLS 回归构建了黄金价格模型，在各影响因素中，PCE 物价指数对
黄金价格贡献最为显著，其次是美元指数，综合来看机会成本和通胀层面对于黄金价格的
贡献最大。 

为进一步探究黄金价格的影响因素，我们对此前的黄金价格模型进行了优化。由于 2016
年开始“逆全球化”浪潮逐步发酵：英国举行“脱欧公投”，特朗普从参选美国总统时就
提倡贸易保护主义，上台后签署多项行政命令退出国际组织。我们认为，2016 年后由于
“逆全球化”浪潮的影响，黄金价格影响因素或与此前产生变化，因此我们以 2015 年底
为分界，构建了两阶段的黄金价格回归模型。 

根据逻辑推理及统计学原理，我们从风险、机会成本、通胀、财政和动量趋势五个层面分
析影响黄金价格因素，其中：（1）风险层面包括地缘政治风险指数、标普 500VIX 指数；
（2）机会成本层面包括十年期实际收益率、美元指数、美元兑人民币；（3）通胀层面包
括 CPI 物价指数、通胀意外指数；（4）财政层面包括美国累计赤字率、美联储持有国债；
（5）动量趋势层面包括 SPDR 黄金 ETF 持有量、全球央行黄金储备。为避免内生性问题，
首先去除了标普 500VIX 和通胀意外指数；为避免多重共线性问题，又剔除了美联储持有
国债和美元兑人民币；最后，由 Lasso 模型进行变量的自主选择与回归。 

一阶段模型确定 CPI、实际收益率、累计赤字率、黄金 ETF 持有量、地缘政治风险和美元
指数 6 个变量为黄金价格回归模型的自变量；二阶段模型确定 CPI、实际收益率、累计赤
字率、黄金 ETF 持有量、地缘政治风险指数和全球央行黄金储备 6 个变量为回归自变量，
从 Lasso 回归的结果来看，两阶段模型调整后的 R2分别为 95.98%和 97.02%，模型具有高
度的拟合效果，且通过内生性和多重共线性检验。 

根据模型的回归结果拟合出模型预测的金价中枢，在第一阶段的各影响因素中，CPI 指数
对黄金价格贡献最为显著，其次是美元指数；而在第二阶段模型中，对黄金价格影响最大
的因素是全球央行黄金储备，其次是 SPDR 黄金 ETF 的持有量。 
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图表21：黄金价格模型各指标对金价贡献（单位：美元/盎司） 

 
来源：iFinD，Wind，国金证券研究所 

基于上述两阶段黄金价格模型，我们对 2024-2025 年的黄金价格进行预测，考虑模型未包
括的解释因素后，2024 年预测金价相对于 2023 年的黄金价格上涨 15.9%至 2352 美元/盎
司，2025 年预测金价相对于 2024 年上涨 12.9%至 2655 美元/盎司。 

图表22：模型预测 2024 年金价上涨15.9%至 2352 美元/盎司 

一阶段模型（2005-2015） 2015 年 二阶段模型（2016-2024） 2023 年 2024E 2025E 

CPI 当月值 236.53 CPI 当月值 306.75 319.02 331.78 

十年期实际收益率（%） 0.73 十年期实际收益率（%） 1.84 1.50 1.20 

美国累计赤字率（%） 2.61 美国累计赤字率（%） 6.52 6.00 6.30 

SPDR 黄金 ETF 持有量（吨） 642.37 SPDR 黄金 ETF 持有量（吨） 879.11 1,050.00 1,200.00 

地缘政治风险指数 148.24 地缘政治风险指数 141.39 200.00 250.00 

美元指数 98.34 全球央行黄金储备（吨） 37,877.38 38,837.38 39,797.38 

模型预测金价（美元/盎司） 1,083.79 模型预测金价（美元/盎司） 1,937.93 2,260.47 2,563.70 

模型未考虑的因素 -15.65 模型未考虑的因素 91.36 91.36 91.36 

最终预测金价（美元/盎司） 1,068.14 最终预测金价（美元/盎司） 2,029.29 2,351.82 2,655.06 

  涨幅  15.9% 12.9% 

来源：iFinD，Wind，国金证券研究所 

二、不同估值维度下黄金股相对金价是否还有空间？ 

为综合衡量黄金股估值水平，我们构建黄金股多维度估值体系：吨权益产量市值、吨权益
资源量市值、PE、PB，考虑到黄金行业重资产特性及 EBITDA 的广泛适用性，增加 EV/EBITDA
这一估值维度。标的公司选择 A 股主要黄金上市公司山东黄金、中金黄金、银泰黄金、赤
峰黄金及港股主要黄金上市公司招金矿业。 

2.1 黄金上市公司吨权益产量市值水平较高 

通过对各黄金上市公司矿产金权益产量按吨营业利润进行调整，将各黄金上市公司不同时
间区间权益产量调整为纵向可比口径，当前山东黄金、中金黄金吨权益产量市值均达到
2017-2022 年高位，银泰黄金吨权益产量市值超过历史吨权益产量最大市值水平。 

近一个月（3.25-4.23）伦敦现货黄金均价 2309 美元/盎司，考虑到当前的金价水平，在
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2300 美元/盎司金价假设下，山东黄金、中金黄金、银泰黄金 2024 年 PE 仍处于较低位置。 

图表23：山东黄金、中金黄金、银泰黄金吨权益产量市值较高（纵向可比） 

 

来源：各公司公告，iFinD，国金证券研究所 

注：山东黄金、中金黄金、银泰黄金最新市值截至 2024 年 4 月 24 日收盘。 

通过对各黄金上市公司权益矿产金产量按吨营业利润进行调整，将不同时间区间内各黄金
上市公司权益产量调整为横向可比口径，根据我们测算当前银泰黄金吨权益产量市值高于
中金黄金和山东黄金。 
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图表24：银泰黄金当前吨权益产量市值较高（横向可比） 

 

来源：各公司公告，iFinD，国金证券研究所 

注：山东黄金、中金黄金、银泰黄金最新市值截至 2024 年 4 月 24 日收盘。 

2.2 山东黄金吨权益资源量市值仍有上涨空间 

通过对各黄金上市公司权益黄金资源量按吨营业利润进行调整，将各黄金上市公司不同时
间区间黄金权益资源量调整为纵向可比口径，当前山东黄金吨权益资源量市值仍处于
2017-2022 年较低位置，中金黄金和银泰黄金吨权益资源量市值较高。 

图表25：山东黄金吨权益资源量市值仍有提升空间（纵向可比） 

 

来源：各公司公告，iFinD，国金证券研究所 

注：山东黄金、中金黄金、银泰黄金最新市值截至 2024 年 4 月 24 日收盘，2024E 归母所有者权益来自Wind 一致预期。 
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通过对各黄金上市公司黄金权益资源量按吨营业利润进行调整，将不同时间区间内各黄金
上市公司权益资源量调整为横向可比口径，根据我们测算当前银泰黄金吨权益资源量市值
较高，山东黄金吨权益资源量市值一直处于可比公司较低位置。 

图表26：山东黄金吨权益资源量市值较低（横向可比） 

 

来源：各公司公告，iFinD，国金证券研究所 

注：山东黄金、中金黄金、银泰黄金最新市值截至 2024 年 4 月 24 日收盘，2024E 归母所有者权益来自Wind 一致预期。 

2.3 A 股黄金上市公司 EV/EBITDA 仍有上升空间 

由于黄金矿山生产企业为重资产行业，负债对于公司估值存在影响，同时考虑到 EBITDA
通常为正值，适用性更为广泛，因此补充 EV/EBITDA 这一估值维度对于黄金上市公司估值
水平进行对比。 

图表27：海外主要黄金公司 EV/EBITDA  图表28：A 股主要黄金公司 EV/EBITDA 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

注：2024-2025E 来自 Bloomberg 一致预期，数据截至 2024 年 4 月 23 日收盘。 

 来源：iFinD，国金证券研究所 

注：2024-2025E 来自 iFinD 一致预期，数据截至 2024 年 4 月 24 日收盘。 

通过对比海外黄金上市公司及 A 股黄金上市公司 EV/EBITDA，我们发现 2005-2015 年海外
与 A 股黄金上市公司 EV/EBITDA 估值水平较为接近。2016-2023 年 A 股黄金上市公司
EV/EBITDA 均值为 15.29 倍，而海外黄金上市公司 EV/EBITDA 均值仅为 10.68 倍，显著低
于 A 股黄金上市公司平均水平。 
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对比 2024-2025E 与 2016-2023 年平均 EV/EBITDA，当前 A 股黄金上市公司估值仍有较大
提升空间。 

图表29：2016-2023 年 A股黄金上市公司 EV/EBITDA显著高于海外黄金上市公司 

 2005-2015 年平均 2016-2023 年平均 2024-2025E 平均 

巴理克 15.43 7.40 6.08 

纽蒙特 9.40 26.20 6.68 

金罗斯 19.98 6.06 5.25 

安格鲁阿散蒂 26.40 6.94 4.38 

哈莫尼黄金 28.71 8.04 4.63 

纽克雷斯特矿业 11.81 9.41 - 

海外黄金上市公司 18.62 10.68 5.40 

山东黄金 21.15 19.62 10.84 

中金黄金 18.58 12.97 9.80 

银泰黄金 - 12.34 11.51 

赤峰黄金 15.13 16.23 8.00 

A 股黄金上市公司 18.29 15.29 10.04 

来源：Bloomberg，iFinD，国金证券研究所 

注：海外黄金上市公司 2024-2025E 来自 Bloomberg 一致预期，数据截至 2024 年 4 月 23 日收盘；A 股黄金上市公司 2024-

2025E 来自 iFinD 一致预期，数据截至 2024 年 4 月 24 日收盘。 

对于 2016-2023 年海外黄金上市公司 EV/EBITDA 显著低于 A 股黄金上市公司的原因，我们
认为主要源于 2016-2023 年海外黄金上市公司矿产金产量增速有所下滑，甚至有些公司出
现矿产金产量下滑，而同期 A 股黄金上市公司产量整体维持较快增长，因此市场给予更高
估值水平。 

图表30：2016 年以来海外黄金上市公司矿产金产量增速

下降（单位：吨） 

 图表31：2016 年以来A 股黄金上市公司矿产金产量整体

维持较快增长（单位：吨） 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：各公司年报，国金证券研究所 

2.4 投资建议 

2023 年主要黄金上市公司中，山东黄金矿产金单位成本同比+3.68%至 230.38 元/克，银
泰黄金同比+5.30%至 176.42 元/克，湖南黄金同比+2.05%至 251.50 元/克，赤峰黄金同比
+1.13%至 280.20 元 /克。上述公司 2018-2022 年矿产金成本复合增速分别为
9.63%/10.46%/9.86%/13.32%，2023 年矿产金单位成本增速均有所下降。 

我们认为 2018-2022 年受不可抗因素影响，黄金生产企业矿产金成本增速较高，2023 年
开始上述因素影响已经缓解，预计 2024 年单位成本增速将得到较好控制。1Q2024 伦敦金
现环比+4.99%至 2069.80美元/盎司，上海黄金交易所9995黄金均价环比+4.05%至 489.62
元/克。我们预计在成本控制较为稳定，黄金价格环比上涨的情况下，黄金上市公司 Q1 业
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绩将会有较好释放。 

图表32：2023 年黄金上市公司单位成本增速有所放缓（单位：元/克） 

 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

2023 年黄金股自产金成本增速放缓，预计 2024 年在金价上涨、成本控制较为稳定的情况
下，黄金股业绩将有较好表现，且黄金股当前市值并未反映较多金价上涨预期，具有较大
“补涨”空间。我们预计黄金股将迎来主升浪行情，建议关注山东黄金、中金黄金、银泰
黄金、赤峰黄金、紫金矿业等标的。 

图表33：行业重点公司估值表（收盘价：元；PE：倍；截至 2024 年 4 月 24 日收盘） 

公司简称 股票代码 收盘价 2023EPS 2024EPS 2025EPS 2023PE 2024PE 2025PE 2024 年相对收益 30 天相对收益 

山东黄金* 600547.SH 29.31 0.52 0.92 1.34 43.95 31.86 21.87 25.52% 17.10% 

中金黄金* 600489.SH 12.84 0.60 0.74 0.80 21.40 17.35 16.05 26.28% 10.70% 

银泰黄金* 000975.SZ 18.56 0.51 0.65 0.69 29.24 28.55 26.90 21.10% 13.22% 

招金矿业 1818.HK 12.22 0.14 0.31 0.48 42.20 39.41 25.33 23.21% 29.04% 

赤峰黄金 600988.SH 18.40 0.49 0.77 0.97 29.00 24.02 19.00 28.70% 29.84% 

湖南黄金* 002155.SZ 14.26 0.41 0.61 0.77 27.38 23.38 18.52 25.37% 9.91% 

四川黄金 001337.SZ 25.60 0.51 0.69 0.63 55.02 37.10 40.63 -9.99% -5.56% 

恒邦股份 002237.SZ 11.39 0.45 0.64 0.91 24.00 17.89 12.56 3.02% 10.46% 

中国黄金国际 2099.HK 46.05 -0.06 0.33 0.91 N.A. 140.42 50.59 35.44% 11.40% 

华钰矿业 601020.SH 9.06 0.22 0.47 0.66 41.52 19.28 13.76 -14.68% 9.87% 

玉龙股份 601028.SH 10.95 0.57 0.76 0.83 18.83 14.47 13.22 -0.40% 5.58% 

兴业银锡 000426.SZ 12.99 0.53 0.96 1.13 24.36 13.60 11.48 40.42% 34.30% 

盛达资源 000603.SZ 13.29 0.60 0.73 0.86 21.99 18.29 15.39 17.63% 30.17% 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：带*号公司为已覆盖公司，EPS 来自国金证券，其余行业重点公司 EPS 均为 iFinD 一致预期，其中 2023 年除中金黄金、华钰矿业、兴业银锡、盛达资源外，其

余公司截至 2024 年 4 月 24 日均已披露 2023年年报，2023EPS 为实际值。 

除招金矿业、中国黄金国际收盘价为港币外，其余公司收盘价均为人民币元。相对收益为相对沪深 300 指数超额收益。 

三、风险提示 

美联储紧缩货币政策反复。我们认为当前美联储停止加息条件已经充分，随着前期紧缩政
策的滞后效应逐步显现，通胀、经济增长和劳动力市场的降温将为美联储放松货币政策创
造条件。但若因通胀、劳动力市场韧性导致美联储进一步紧缩货币政策，将对黄金价格、
黄金公司业绩、黄金股走势产生压制。 
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黄金公司业绩不及预期。当黄金价格处于高位时，黄金生产企业有动力开采品位较低的矿
石，这会导致黄金生产成本上涨，同时或导致黄金产量下降，黄金公司业绩不及预期。 

美国经济超预期向好。我们认为美联储明确释放降息信号需要达到部分经济状况条件，而
这些条件意味着美国经济边际走弱，而如果后面美国经济超预期向好，则金价相关上涨逻
辑将受损。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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