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发言人1   00:00
各位投资者晚上好，我是东吴有色的曾新毅。今天晚上借借这个机会跟大家简单更新一下我们对黄金板块的一个观点。首先我们认为当前的这个贵金属的价格基本上是下跌空间已经不大了，然后要在进一步的上行，我们希望能够看到在利率端的预期能够有一些更加积极的预期。那么现在在无论是在商品还是权益端，在前期已经进入了比较强的一个悲观加需求的情况下，其实在当前反弹的基础且空间都还是比较可观的。

发言人1   00:34
那么如果我们去回顾过去几个月以来的贵金属板块的行情，其实逻辑非常清晰。就是美国的这个利率的预期，通胀的预期跟握持货币政策的不确定性，是压制金价的两座大山。那么从资金结构上面也可以很很明显的看到，在当前去定价黄金的这个主要的资金就是欧美的这个投偏投畸形的资金。如果我们把这个黄金，我们平常说黄金有两类属性，一类金融属性，一类货币属性。然后这两个属性他们又有各自代表性的买盘，比如说以亚洲和各国央行为代表的这种买盘，他们更加去考虑黄金的货币属性。那么以欧美的投机资金，包括像etf资金这种，他们可能更加的关注环境的金融属性。也就是在加息的时候去卖，这段时的时候去买。也从三月份以来，我们看到亚洲黄金ETF净流出是4.6吨，而欧美的环境etf净流出是120吨。

发言人1   01:37
所以其实从这个结构上面就可以非常清晰的看到现在整个盘面是在交易什么。而且欧美的这些投资者，他们非常敏感。就在22到24年这三年间，只要没有进入价值周期，其实这个地区他们都是进流出的。直到25年确认地区降期，确认进入降息周期之后，这一部分的买盘开始快速的回补，然后催生了2025年那样的一个很大的行情。所以在资金结构上，我们希望能够看到的是，就是这两种黄金的属性，他们的背后代表的两类买盘能够在一个时间点能够产生共振。而这个时候无论是对于商品还是对于权益来说都是最舒服的状态。

发言人1   02:18
那么从三月份到现在以来，我们应该说宏观的这个压制正在分阶段的缓解。首先第一阶段就是从五月底到6月上旬，随着整个美伊谈判工作推进，那么海峡的受阻或者说油价上行的这种压力的峰值基本上已经过去了。油价也从最高112美元回落到目前的这个水平。

发言人1   02:42
所以伴随着油价的回落，我们看到联储的一些表态也在逐步的松口。从七月初的沃什在在这个央行会行长会议上面就表态，认为这个通胀预期跟通胀风险均有所下降，然后再叠加就是六月份近期出台的各项经济数据是全面不及预期的。从飞龙到GPI再到PPI，那么这个数据的布局预期，它更关心的不是在单纯的数据布局，其更多是在节奏上面。因为可能大家本来是预期说在世界杯期间，美国的就业和通胀都还会保持一个相对比较热的一个情况。也就是宏观面的观点可能要到8月甚至到9月才能看到一个拐点。但是实际上这个节奏是提前，所以我们认为宏观的此前的一些压制他们的峰值目前基本上是已经过去了。

发言人1   03:42
再往后看，其实我们希望能够看到的是联储能够在降温的经济数据，甚至是连续几个月的降温的数据之后，能够做进一步的宽松的一些指引。说完货币属性，在在金融属性再说货币属性。其实全球央行的购金作为这个货币属性的主要的代表的买盘，在四月份全球央行已经重新进入到进购进的通道了。三月份我们知道全央行的进口已经是流净流出了30吨，但四月份就重新回来了，净买入了19吨，五月份我已经买入了四十多吨。所以目前全球央行的购金又回到了一个正确的通道。还有其中尤其我们提振士气的是中国央行的购金的节奏，实际上给市场还注入了强大的信心，越跌越买。

发言人1   04:40
所以再往后看我们如果从微观上面去看的话，其实去可以去关注一下这个黄金在欧美时间段交易时间段的价格的变化情况。我们统计6月15号到现在在亚洲的交易时间段，黄金的累计涨幅大概是1.4%。但是欧美的时间大概累计涨幅是负的6%点几。也就是说我们希望能够在接下来的时间，如果看到欧美的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这个盘面能够有一些更强势的价格表现，也就在微观层面上可以帮我们更好的去定位一些买点。

发言人1   05:24
好，然后说完这个前段时间的回顾，那么落到商品的权益端的前段时间，确实已经开始了较强的一个加息预期了。因为25年9月到现在已经降息了三次，降了75个BP，但是金价跟黄金股又已经跌回了降息开始时的水平。也就是其实现在无论是商品还是权益，对于这个加息预期的这种预期其实还是没有完全消退的那当这个加息预期能够得到进一步的回改，其实修复空间本身就已经比较可观了。

发言人1   06:00
另外再往远处去推推的话，我们认为其实降息预期都有望得到进一步的回归。因为其实我我们之所以这个判断有两个原因。第一个卧室它的真实主张本来就是要降息的，通过这个缩表的方式为降息创作空间。那么根据他的计算，本来是啊每梭1万亿美元，相当于加息50个DP那么从他上升到现在，整个美联储占负债表大概是缩了1000亿美元。等到差不多说5000亿美元的时候，其实就已经创造出了25个BP的一个降息空间了。

发言人1   06:35
第二个就是联储也一直致力于改革对于通胀指标的一个评价。相对于曾经的这种传统的PC的统计方法，落实的这个主张其实是更加偏向于结尾均值平。而且在六月的FMC跟7月的央行论坛上面都重申了对于结尾通胀的这个指标的一个应用。那么拿五月份的数据来看，五月份的整体PCE同比是4.1%，核心PCE是3.4%，但结尾通胀是2.4%，其实已经落到了这个联储长期1.5%到2.5%的一个通目标通胀区间。所以如果往后进一步看的话，如果这个指标能够得到进一步的延伸应用，且这个PD尤其是结尾PC这个指标不出现进一步超预期的上行的话，就是往后的话这样学期都是有望回归的那届时可能我们又会重演一轮2025年的这种由创新的两类金属性带动的两类买盘产生共振，所呈现出来的评价的客观的一个涨幅。

发言人1   07:45
好，那么在当期来说，由于什么时候能够进入到这种工程阶段，其实还需要观察。那么对于黄金板块的定价，我们认为与其去拍一个价格，不如说我们去寻找一个相对强势的价格。然后以这个价格作为中枢来给整个板块去测算赔率。我们把这个价格定在4500，为什么是4500呢？因为三月份以来，我们说压制黄金的只有一个因素，就是美元指数。然后跟这个美元指数是产品一个纯的负相关关系。

发言人1   08:19
那只有在一段时间，就是三月23到3月30号这一周，反正出现过在美元指数上涨的时候，金价也同步上涨。这个意味着什么呢？就意味着即使知道当时能够在美元上面的收益率很高，但依然愿意以那个价位去买黄金。其实就体现出了市场对于黄金的一个公允的一个价格的看法。这个价格就是4500，所以以4500作为评价讲说今年跟明年的黄股的平均估值大概在14倍跟11倍多。那以15倍的估值中枢去计算的话，这种强制性度的今年跟明年的它平均修复空间大概在10%到30%左右。当然我们优选的一些公司，他们的可能能够看到更低的估值水平跟更好的一个赔率。

发言人1   09:12
在我们的推荐里面，像中国黄金国际，万国黄金集团以及赤峰黄金、紫金黄金这种。第一它在当时有一些更加新的规划，或者说他有对于明年的投入产放量或者成本的优化有很强的自信度的。这些标的在当期我们认为是更加能够受到资金的青睐的。所以这几个标的也是我们在推荐排序里面比较靠前的这几个标的。好的，以上就是今天晚上简短的对于黄金板块的一个行业和标的的一个观点的更新。也欢迎感兴趣的朋友在过后跟我们进一步的交流联系，谢谢。
