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关键词
黄金 贵金属 利率 美元指数 通胀 降息 买盘 亚洲 欧美 etf 央行 货币属性 金融属性 中国 估值 修复空间 4500 中国黄金国际 万国黄金集团 赤峰黄金 

全文摘要
贵金属市场面临下行压力有限，上行需利率预期转为积极。当前市场已消化大部分负面情绪，反弹空间可观。过去几个月，黄金价格受美国利率预期、通胀预期和政策不确定性影响而承压，但全球央行，尤其是中国央行的购金行为提振市场信心。欧美投资者对黄金态度随利率周期波动，而亚洲黄金ETF流出，显示市场情绪变化。建议以4500美元作为评估基准，关注今年和明年的估值修复空间，推荐几家公司作为投资标的。整体来看，看好黄金板块未来表现，建议关注欧美交易时段的价格变化及宏观政策发展。

章节速览
00:00 黄金板块观点：利率预期与资金结构共振促行情
当前贵金属价格下跌空间有限，需关注利率端积极预期。过去几个月，美国利率、通胀预期及货币政策不确定性压制金价，欧美的投机资金主导黄金市场。亚洲央行等更关注黄金货币属性，而欧美投资者则敏感于金融属性。2025年降息周期确认后，买盘回补催生大行情，需期待两类买盘共振。

02:18 宏观压力缓解与黄金市场动态分析
从三月至今，宏观压力分阶段缓解，油价从高位回落，联储态度转为宽松，经济数据不及预期提前显现拐点。全球央行购金回归正轨，中国央行购金提振市场信心。微观层面，黄金在欧美交易时段表现弱势，亚洲时段则有小幅上涨，未来需关注欧美盘面价格表现以寻找买点。

05:22 黄金板块投资分析与预期展望
对话深入探讨了黄金板块的投资逻辑，强调了加息预期、降息空间及通胀指标变化对金价的影响。以4500元为黄金公允价格基准，分析了黄金股的估值与修复空间，并推荐了中国黄金国际、万国黄金集团等具有成本优化和产能放量优势的公司作为优选标的，预计黄金板块有10%至30%的修复空间。

发言总结
发言人1
他，东吴有色的曾新毅，在本次发言中主要更新了对黄金板块的观点。曾新毅指出，贵金属价格的下跌空间已不大，进一步上涨需利率预期转为积极。当前商品和权益市场已从悲观情绪中反弹，空间可观。回顾过去几个月，美国利率预期、通胀预期与货币政策不确定性是金价下行的主要因素。欧美投机资金对金价的影响显著，亚洲和各国央行则更看重黄金的货币属性。三月份以来，亚洲黄金ETF净流出4.6吨，而欧美则流出120吨，显示当前市场交易重点。曾强调，货币属性和金融属性背后的两类买盘若能产生共振，将对商品和权益市场最有利。近期，宏观压制正逐渐缓解，美伊谈判、油价回落及经济数据不及预期均表明了这一趋势。全球央行购金量增加，尤其是中国央行的购金行为，为市场注入信心。从微观角度看，欧美时段黄金价格变化值得关注。未来，降息预期有望回归，加之黄金板块的估值合理，为投资者提供了机会。推荐的黄金股包括中国黄金国际、万国黄金集团等，因其具有新的规划或成本优化潜力。总体而言，曾新毅认为，黄金板块当前处于较为有利的位置，值得投资者关注和进一步交流。

要点回顾
东吴有色的曾新毅对当前黄金板块有什么看法？
发言人1：我们认为当前贵金属的价格下跌空间不大，若要实现进一步上行，需要利率端预期有更积极的变化。目前无论是商品还是权益市场，在前期经历了悲观需求后，反弹的空间和基础都还相对可观。

近期贵金属行情的主要逻辑是什么？资金结构上对黄金有何影响？
发言人1：近几个月的贵金属行情主要受到美国利率预期、通胀预期及货币政策不确定性的影响。欧美投机资金和亚洲及各国央行等不同类型的买盘对黄金的金融属性和货币属性有不同的关注度，其中欧美资金在加息时卖出黄金，而在降息周期中则买入。从资金结构上观察，当前黄金定价主要由欧美投机资金主导，当确认进入降息周期时，这部分资金会快速回补买盘，催生大的行情。希望看到金融属性和货币属性背后的两类买盘能够在时间点上产生共振。

宏观压制因素有哪些缓解迹象？
发言人1：宏观压制已分阶段缓解，例如美伊谈判推进导致海峡受阻压力和油价上行峰值过去，联储也开始逐步松口，七月初的央行会议中提到通胀预期和风险有所下降，并且六月份多项经济数据不及预期。

对于未来联储政策预期的看法？
发言人1：预计联储会在连续几个月看到降温的经济数据后，提供进一步宽松的指引。同时，全球央行购金作为货币属性的重要代表，其净买入趋势回归也提振了市场信心。

微观层面黄金表现如何，以及对投资策略的建议？
发言人1：欧美时间段黄金价格表现较亚洲时段更为疲软，希望未来欧美的价格表现能更强势，为定位买点提供参考。目前商品和权益对于加息预期尚未完全消退，但随着降息预期回归，修复空间可观。推荐关注中国黄金国际、万国黄金集团等标的，因其对未来规划、产放量或成本优化有较强信心，估值较低且赔率较好。

