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发言人1   00:00
材料的分析示范号。今天很荣幸给各位汇报一下我们对于黄金白银的这个具体观点。总的来说，我们认为现在已经看到了贵金属的右侧曙光，整个板块的配置价值正在逐渐的体现出来。下面我将从几个部分给各位去做一下具体的介绍和汇报。

发言人1   00:21
首先我还想要去展示一下我们对于黄金的整个研究框架的图谱。因为黄金作为最典型的一种周期品，我们需要先通过这个宏大叙事或者说一些中长周期的逻辑去确认当前黄金处于一个上行周期还是下行周期。当我们在确认了整个大方向之后，我们再基于实际利率和美元指数去进行具体的择时交易。这个择时交易又会关注到很多的数据和指标。具体来说，我们根据美联储最关注的通胀和就业这两个大方向，又分为核心PCECPI等等这一些具体的经济数据来去进行对应的节点性的交易和整个投资的怎么样的一个组合。

发言人1   01:10
以下我们就先从整个长周期的叙事开始。在这之前我们先给各位汇报一下黄金的基本属性。这里我快速的简单过一下，就是黄金其实它的底层逻辑，它是用于保值的一种商品，他并不是以升值或者贴现为目标的一种投资品种。换句话说，从71年的35美元每盎司涨到今年年初最高5600。贬值上并不是说黄金的价格涨了这么多倍，而更多的我们可以理解为美元相对应的贬值了这么多。换句话说就是因为整个这么长周期以来，伴随着美元货币的超发，整个的搭档税。美元的购买力其实是在随着时间去逐渐的下降的。而黄金作为这个地壳当中非常稳定并且相对稀缺的这么一种金属品类，它的购买力在长期以来保持相对稳定的一种状态。

发言人1   02:06
基于这个逻辑我们可以看到，黄金其实主要防御两种情形。第一种叫做通货膨胀，就是通货膨胀的时候货币会贬值，会变得不值钱。那相对应的维持不变购买力的黄金，在价格上面就体现出了相对的优势。第二种叫做经济危机。这个经济危机其实也伴随着整个货币购买力的破坏，或者说整个地缘不信任不确定性的增加。乱世买黄金其实对应的就是这样的一种逻辑。这两种逻辑之下，黄金其实都有这种最强的确定性。

发言人1   02:41
我们下面给各位汇报一下，当前我们看黄金的三个宏大趋势，或者说三个我们判断依然还维持在黄金牛市的这个重要的逻辑和依据。第一个叫做全要素生产率进入到了瓶颈期。这里两张图给各位投资者汇报一下，这张图我们放的粉色的线是美国的全要素生产率指数，红色的线对应的就是黄金的价格。各位可以看到在两轮的全要素生产率瓶颈期，其实都出现了黄金的十年大周期行情。在这个全要素生产率的瓶颈期容易发生两件事情，第一件事情是旧的生产力在过剩。在这个出清新的生产力在引入的过程当中，但是还并没有能够真正的去促进社会生产力。那这个时候经济的增长往往是停滞的。各位可以看到右边这张图，就是两个蓝线框出来的位置，就是经济的增速同比出现负数的这么一个重要的节点，那就是质的一个重要来源。

发言人1   03:47
而战这个事情其实也很好解释。因为新兴的产业它的工人，它的技术是相对稀缺的那在这样的前提之下，整个工人的工资水平其实是要比传统的行业高得多。就有点类似于前几年这个互联网专业的学生出来进大厂就能拿到年薪七八十万、上百万。对应的这个传统的工作，他的工资收入的增幅是远远的更高的。这种高通高工资带来的这个结果就是容易把物价水平给抬高。最简单的道理就是大家可以看到腾讯阿里周边的房租，他们的上涨幅度基本上就跟随着员工工资的涨幅进行相应的上涨。相对应的从房价到整个的商品农产品一系列的这种价格的传递是会很容易进行。所以说在这种情形下面，容易发生滞胀的情景。

发言人1   04:42
前面我们也给各位提到了，这个滞胀其实是最利好黄金上涨的一个核心的依据，这是第一件事情。第二个事情，是在这种新旧交换的阶段。原本旧时代的强国为了维持自己在新时代依然具有很强的竞争力，或者说具有霸主地位。他有非常强的做知识产权保护，做贸易脱钩等等这样的一系列的想法和举动。就类似于72年美国对日本发动半导体战争，79年限制日本汽车进口，都是这样的一个情形。

发言人1   05:15
对应到当前这个节点，我们可以看到新冠疫情之后，其实整个全要素生产率指数也是在维持相对的不变，或者说瓶颈期的这么一个阶段。在这个阶段，你可以看到美国包括对中国发动了贸易战，发动关税战，对各个国家盟友去进行相应的加征关税，或者说要求对美投资这样的各种名目的收钱的行为。包括地缘上面的风险，类似于委内瑞拉格林兰岛，包括现在大家都很关注的中东的事情。这些事情其实都会导致共同的对于黄金是有一轮利好向上的这么一种叙事逻辑。我们认为这个叙事逻辑当前依然存在，并且在愈演愈烈当中。

发言人1   06:01
第二个宏大趋势叫做去美元化。这个事情其实前两年大家一直在讨论和谈及这个故事。我们可以看到其实历史上出现过两轮比较大规模的去美元化。第一轮是2001到02年这段期间，当时欧元区成立加上中国的加入WTO，欧元和人民币的在国际市场当中的份额相对应的就是挤占掉了美元的这么一部分，导致了第一轮的去美元化。

发言人1   06:29
第二轮去美元化，其实主要来自于1718年开始的美国优先贸易战，加上疫情之后的美联储发动的无限量的QE。这种贸易战和无限量QE共同导致了美元的这种信用体系下降，以及美元购买力的中长期的贬值的故事。它的加速来自于202年的俄乌冲突。大家可以看到其实俄乌冲突之后，美国冻结了俄罗斯在海外的3000亿美元资产。那就要进一步加剧了全球各个国家对于说美元资产的这种不信任度。因此整个美元在全球央行外汇储备的占比是在逐渐下降的那相对应的黄金的储备占比就在提升，这也就是我们前两年经常提到的所谓央行购金和投资性需求的etf流入，共同对于黄金价格的一个重要的支撑。这是第二条宏大趋势的逻辑。

发言人1   07:26
第三条的宏大趋势逻辑，这个叫做法币信用稀释，或者说叫货币贬值交易名字可能有点拗口，但我们跟前一项去美元化做一个对比，各位就可以更好的了解。去美元化主要讲的是非美地区的国家，就比如说中国、日本、印度、欧洲这些国家和地区对于美元的需求量下降。而法律信用稀释更多讲的是美国自身由于债务问题，所以导致的降息必要性怎么样的一个事情呢？这里给各位汇报几个数据。第一个数据，美国国债的规模在前两周已经正式突破了40万亿美元。这个数是逐年持续上涨，并且近几年的上涨速度要更快。债务的问题或者说债务的规模只是一方面，目前更加刻不容缓的问题在于说利息的问题。我们可以看到美国偿还利息的开支占财政收入的比重，2015年是7%左右，到了去年达到了14%。

发言人1   08:29
那相当于说整个财政联邦财政收入里面，14%用于去偿还美债的利息。这还没有说考虑怎么还本的这个事情。利息的问题在去年也有一个非常显著的一个质变的一个事件。或者说这个信号就是偿还利息的开支已经超过了美国的军费开支。这个事情在这个经济学上面，其实是一件债务进入到危险境地的一个非常重要的一个体现。所以说美国现在这个债务已经成了一个越来越不可忽视，并且说越来越重要的一个问题。

发言人1   09:05
那怎么去解决呢？其实这个从理性上来说有很多种方式，比如说刺激经济增长，这个当然是一件正确的事情。但第一这不是想做就能做。第二这个也需要一段时间的周期和演绎和铺垫。第二个做类似于债务违约或者说主权债务重组，类似于之前的希腊债务重组一样。这个对于美国来说自然也是不可接受的那最简单的事情就是我去把整个债务的这个利率水平给降低下来。

发言人1   09:36
我们右下角可以看到就是美国的联邦基金目标利率，当前是在一个3.5到3.75的一个这样的一个位置。如我们看86年之后的这个时间，其实可以看到当前的利息水平是处于历史一个相对比较高的一个位置。所以说从空间上或者说从历史上来看，美联储其实是有降息的这个空间的。它是可以把利息维持在一个相对更低的水平。从必要性上面来说，也是降息之后，可以把整个债务的利息水平，偿还的压力进行相对应的减弱和稀释。这是我们觉得说整个降息周期依然还会进行的一个最重要的逻辑。

发言人1   10:18
当然说以上三个是对于黄金的宏大叙事，但具体到落实到具体交易上面来说，我们还是需要去进行择时，还有定价的这么一个过程。这个事情其实又回到了最重要的美元指数和实际利益的反身性。这个反身性问题在去年的时候大家一直在进行讨论。大家讨论的核心在于说反身性是否还成立。

发言人1   10:44
因为去年一整年的黄金上涨，其实是叠加了非常多的我们可以说黑天鹅事件或者说超预期的因素。在整个特朗普2.0时期发生了非常多的事情，包括中美贸易战，包括美国政府停摆，包括经济数据的。这个大幅的变化，然后包括委内瑞拉格林兰岛等等这些对外的战争的事件和冲突。包括以之间的蛇日战争等等。这些事情其实共同导致过去去年一整年整个金价的上涨是有点脱离基本面的关系的那我们看到今年以来，从尤其是从三月份开始，这个金价又非常好的跟实际利率，跟美元指数进行了一个转折性的关系。

发言人1   11:31
左边的这一个框图，就是反映的说我们哪些经济基本面面因素最终影响到美元指数和实际利率，在最后影响到黄金价格的这样的一个基本的这么一个框架图。对应的我们要想讲的事情是当前在这个节点，依然美元指数和实际利率对于黄金的反射性关系是成立的，并且这个成立还是非常强的一个印证关系。就是我们想要去判断黄金价格的涨跌，最核心的可以去关注实际利率的涨跌以及美元指数的涨跌。我们可以看到这里面提到的费雪效应这个公式，根据费雪交易我们可以得到实际利率其实是等于名义利率减通胀。

发言人1   12:16
在当前的这个节点下，通胀率这个事情已经基本上得到了控制。或者说在大家的预期之内。CPI最高曾经冲到了4以上，当前回落到了3.4，整个通胀的水平大家认为是基本稳定的。所以说实际利率现在主要跟随名义利率进行变动。这个所谓的名义利率其实就指的是美联储加息或者降息的这个联邦基金目标利率水平。所以说我们看到当前跟踪金价或者判断黄金的价格走势，最核心的还是要看美联储的加息了和假期的这么一个事情。

发言人1   12:54
说到这，我们就要去提一下卧石上台之后的两次FOMC1期会议到底一些什么东西。第一次议息会议正好是在六月份，当时发布了美联储的这个点阵图。可以看到从点阵图上面各位委员认为今年中枢的这个投票中书认为今年要加息一次。这也是直接构成了当前大家认为全年会进行一次加息的最重要的佐证。

发言人1   13:20
到了七月份的HMC，这个卧石进一步的阐述了它的通胀目标以及响应函数。左边左下角这张图放出来的部分就是落实对于美联储通胀目标的这个定义，或者说这个指引，就是明确的2%并没有去上调。右边这张图主要展示的是它所谓的反应函数，这个反应函数非常的粗糙，给各位带着过一下。任何央行当他看到通胀走高的时候，就会选用更紧缩的利率这个政策水平相反，如果看到通胀回落了，那就会用更宽松的利率水平。所以在这样的很含糊不一新的表态和指引之下，我们发现其实沃什和鲍威尔最大的区别就在于说鲍威尔时期是会对于目标，对于未来有明确的指引的当经济数据发布了，如果不及预期或者说发生了变化，鲍威尔会及时出来向市场传递我未来要怎么做，我的假期周期依然还在延续这样的具体的指引。所以说大家对于经济数据的交易，其所以就相对的温和和稳定。

发言人1   14:29
而落实阶段，因为落实自己，他主要想做一个regulator，or他不做事前的指引和这个事情。所以说在务实时期，大家对于经济数据的交易是非常的火热，或者说这个基本上是唯一可以去跟踪的这么一件事情。所以大家可以看到从六月份之后，黄金的每一轮大涨和大跌，其实速度都很快，并且往往都是在做数据的节点发布之后。那这个事情，我们就要去带着各位回顾一下，八月份以来到底发生了什么样的变化。

发言人1   15:05
第一件事情，就是整个就业数据是大幅的不及预期的。先是在上周三的时候发布了这个ADP的就业数据，预期是四个人，七个人、7万人，实际公布了4.4万人。这个ADP大家被称为小非农的就业数据不及预期之后，大家市场就预期说美联储的降息的必要性正在小幅的提升。然后叠加上当天正好传出来美伊进行新一轮阶段性和谈的故事和这个消息出来，所以说当天其实黄金进行了一轮大涨。那到了周五的时候，周五夜昙发发布了新增的非农就业人数，预期值是11万人。实际公布了是减少2.3。

发言人1   15:51
两个就业数据APP和农共同发布之后，市场其实对于美国的经济韧性，或者说经济的稳健性就开始产生阶段性的质疑。或者说认为美国的就业市场发生了一定的变化和不好的事情。这样的这个故事就导致了黄金从4000上涨到了4400这样的一个水平的位置。叠加上上上上周三整个3美国CPI如期的回落，六月份的CPI同比是上涨3.5%，到了七月份公布的数据是回落到了上涨3.4%。

发言人1   16:33
这个数据发布之后，大家其实看到黄金先是进行了快速的冲高，但随后其实修复了部分的涨幅，并且进入到了震荡的阶段。这是因为我们如果拆开整个3.4的数据的表象，我们去看具体的分项的话，主要回落的项目只是能源而已。但是住房医疗等等的这些传统项目，其实依然在关闭，进行小幅的上升。所以说这个数据发布之后，市场解读更多是可以定义为类似于靴子落地，或者说利好出境的这样的一个故事。

发言人1   17:14
随着这个CPI出来之后，到月底的这段时间，其实中途没有什么经济数据的公布。那大家对于这段时间的交易又更多的去看到，这可能跟随每一的变化，或者跟随一些黑天鹅事件的变化。所以说这段时间的交易其实第一是没有毛，第二涨和跌的空间都有可能。当然我们事实上看到上周一整周的时间，财政部美国财政部这边其实出了很多对于黄金的利好政策，包括说要扩大对。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   17:52
与美债的回购。这个扩大对于汇美美债回购，其实直接的影响就是压低了美国偿债的利率。在这个公布之前，美国的30年期国债已经达到了接近5.4的这样的一个水平。财政部在公布说我要加大回购之后，其实一度回落到了接近5.2。最新的这个消息，是贝森特说要动用1万亿美元的资金去进行回购的动作。但是大家其实可以从牌面上也可以看到，这个市场对于这个事情已经是有点交易钝化或者是有点钝感的那后续怎么走，我们现在是主要想要去关注的这样的一个事情。

发言人1   18:34
首先我想提到的一点是，这个什么时候会彻底的，大家不去讨论要不要加息这个故事。我们给一个最晚的时间点到明明年的三月份。这张图其实大家可以看到，灰线是油价的同比数据，红线是美国的CPI同比或成线是美国的核心PCE同比。可以看到这个通胀数据的达峰往往是在滞后于油价数据之后的一小段时间。并且从近几年来看，其实延后的这个窗口在逐渐的缩小。大家可以理解为油价的同比数据会直接影响到这个通胀的同比数据。

发言人1   19:18
那为什么我们说是到明年的三月份，我们假设即便美伊依然处于当前的这样的僵局，就是打打谈谈霍尔木兹海峡这个半封闭的状态，油价一直维持在八九十美元每盎司，每桶的这么样的一个状态。那在即便是到了明年3月份还是这么高的油价，但因为今年3月份的时候已经美伊冲突开始了，油价已经涨起来了。那在这样的高基数之下，明年3月份的油价同比数据会被相应的抹平。这个商业抹平会带来的最直接的影响就是通胀数据一定会回到二字头。我们可以看一下，现在CPI是3.4，核心PCE是3.3。或者说到6月份的这个数据，这个CPI是四以上，然后这个核心PCE是3.4。那四的CPI都没有让美联储做出加息的这个行为和举动。那到了明年3月份回到回落到二字头的这个通胀，就更没有必要去开展加息的动作。

发言人1   20:18
所以我们说如果想要去确认黄金的右侧真正扎实的到来，或者说确认黄金已经进入到了抢右侧节点，那我觉得最晚的节点是到明年3月份。大家说这是一个最为谨慎，最为悲观的这么一个预期。那实际上我会觉得说在九月份的FOMC大概率是可以确认黄金的右车道来，那会发生这个几种可能性。第一种也是我认为概率最高的一种可能性，在于说美联储维持当前3.5到3.75的利率水平不变。但是同时把点阵图从六月份的上浮一次下修到全年持平。那修复的点阵图就能够去让市场对于全年不加息的预期达成一致。

发言人1   21:13
因为我们说右侧的到来，其实最核心的在于说市场能不能形成一致的合力。像现在这个阶段，有人认为说黄金能涨，有人认为说黄金可能要调整。那形不成合力的前提之下，黄金其实就缺乏右侧的主升浪，或者说缺乏向上的持续的动力。

发言人1   21:31
而如果说九月份的这个一期会议确保了点阵图全年不加息，那大家就可以按照不加息的这个预期去进行交易。这时候市场就会形成合力，只是说预期在于什么时候再开始降息这个事情而已。那我们说那个时候黄金的底或者说右侧的这个底就已经很明确的稳定住了。但是什么时候能够再有一轮向上的快速的行情，这可能要看后续的这个经济。数据的变化或者是后续事件的变化，这是第一。第二是一个相对小概率一点的事件，就在于说美联储如果真的超预期加息，目前我们从这个期货市场利率期货市场看到的结果，还是大家认为可能有41%的概率九月份会加息一次。

发言人1   22:18
如果说九月份真的进行了一轮加息，当天黄金大概率是会有一轮中等规模的回调。但是我们认为说回调完之后，其实就是一个非常好的低位买入的，或者说低位加仓的这么一个时间点和机会。因为加仓完成了，加息完成之后，市场也会预期今年不再进行后续的加息了。这个判断跟前面也是一致的，只是说这个触发点或者说诱因不太一样而已，这是第二种概率。

发言人1   22:48
以上两种事件都是对应黄金能在九月份的一些会议上面得到右侧的确认。小概率的事件是既不加息也没有修复点增。在这样的前提之下，市场的交易就会继续进入到相应的这个混沌或者说迷茫的阶段。因为得不到美联储明确指引的前提之下，市场一定会进行有多有空的这种博弈性的交易。那黄金可能就会继续进入到一段时间的震荡阶段，震荡的结果到底是涨还是跌，那就可以根据后续的一系列的事件的变化来进行。当然说我们在现在这个节点会越来越看到这个黄金上涨的概率要增加，下跌或者回调的空间和机会其实都会逐渐的减少。

发言人1   23:39
我们从一个相对偏个人或者偏主观一点的判断来说的话，我会觉得现在黄金4400到4500是一个相对比较稳健的底。因为从经济数据的这个变化来看，已经明显看到跟这个七月份4000点摸底的这个阶段发生了显著的不同。再加上财政部的这个国债回购等等的一些事情，共同其实都把这个黄金的底从七月份的4000我觉得拉到了现在4400到4500。

发言人1   24:10
至于说下一个阶段能够涨到多高，我们可以先关注的第一个事情是周三的核心PCE核心PC我会觉得说大概率还是符合预期。那市场其实对于数据，其实已经因为CPI已经下降之后，大家对于核心PCE已经逐步的进入到了金价当中。所以说周三的这个数据库出来之后，这个市场的交易我认为会相对的温和，不会有非常大幅度的对于请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   24:45
价的影响，这是第一个节点。第二个节点，就是要看周五的这个杰克逊会议，就是全球央行年会上面落实的发言和表态。但是根据他前两次FOMC议息会议上的这个论断，我认为沃实在这个杰克逊霍尔会议上面大概率也不会给明确的指引。所以说市场对这个事情也不会进行太多的交易。

发言人1   25:11
我觉得核心博弈的点，其实可能还是要等到9月份的一些会议。但是好的一点在于说议息会议之前，其实会先公布八月份的美国CPI。如果说我们看到CPI继续向下回落，那我觉得刚才说的第一种概率的情形会增加，就是美联储既不加息，同时又把全年的点阵图修复到茌平。这样子来看的话，我们就可以把这个交易的节点前置到CPI数据和8月份CPI就是九月中旬这一次公布的八月CPI数据这个节点来去做这个前置性的交易。是这个胜率和赔率都会是比较好的。

发言人1   25:53
整个这就是我对于黄金商品的或者说金价的这么一种判断和未来的预期。后面给各位汇报一下，我们对于黄金权益标的的近期变化，以及说推荐的这么一个逻辑。这些公司我会把它给分成三个级别或者三个类别。第一类就是说我认为基本面最好，并且未来成长空间也大，并且现在市场关注度也高的这一档的公司，那是独一份，就是这个赤峰黄金。那这个后具体的事情我后续再展开。

发言人1   26:31
第一档是赤峰黄金，仅次于它的。第二档并列两只股票叫做紫金黄金国际和三星国际，也都是现在比较推荐的公司。第三档，我们认为是这个本身可能说存在一定的不确定性，或者说存在比较大的预期差。但是公司的增长和弹性都非常好的。三支标的，盛达资源、四川黄金和万国黄金集团。那下面这个具体给各位做一个展开和汇报。

发言人1   27:03
刺客黄金它的近期的变化，或者说从股价上面来看，整个七月份整个对整个七月份它的涨幅在所有黄金股里面表现是最好的。到了八月份以来，也已经修复到了一月份的接近前高的这么一个位置。大家可以看到就是在金价这个震荡和小幅上涨的阶段，本身自己好的公司还是会被大家所挑选出来，或者说被大家所认可和增持买入。

发言人1   27:34
赤峰黄金它的矿在国内其实质地品味都非常好，之前主要还是因为整个矿业团队的挖掘勘探，或者说整个地质品位的变化，导致对于金矿的产量存在一定的不及预期，或者说存在一定的波动。那最新的它的变化是紫金矿业将要去入住，大家现在的预期是纸巾入住之后，整个能够把紫金工程的勘探、挖掘、海选这些整体的这些能力来去赋能智峰环境。让车黄金能够在国内的优质标的上面去实现更好的产量，这是第一点。第二点是大家可以看到它已经从FH股就是港股上市之后。整个未来的资产收并购，或者说对于海外两个矿山的建设和开发也会去进行相应的加速。所以说刺破黄金是在当前看来基本面最好，并且有内生加外延的预期变化的这么样的一种核心的好公司。我们觉得说在当前去对于它进行更大的关注。

发言人1   28:51
第二是紫金黄金国际和三星国际，这也是这个黄金里面大家比较偏龙头的一个标的。紫金黄金国际虽然说因为现在对于联合黄金的收购，暂时受到了一定的变化和受助。但是我们认为一他从港股上市之后募的资，一定会去在后续再继续进行其他项目的收购。我们也是看好整个紫金矿业和紫金黄金对于海外项目的勘探和开发能力。所以我们觉得说紫金黄金在未来的外部并购的增量依然是可期的那第二就是这个三星国际，三星国际当前已经被山东黄金收购了之后，整体整个内部的运营和管理其实也在发生一定的改善。包括说我们给它定义为实现叫做国有规范加民营活力的这种双重优势。

发言人1   29:48
根据他前两个月刚刚更新的港股上市申请资料，公司对于纳米比亚的twin dos矿山，以及现有的华强金矿和青海大彩蛋等未来的产能增长都给了非常明确的指引和预期。并且这个增速其实相对于公司本身还是非常可观的那2025年的时候，他整个完成了7.6吨的黄金产量。刚才说的这些项目建成之后，它要达到12.5吨。所以说我们认为它的，整体的基本面变化也是非常可观。并且现在山东黄金有可能会对于三金国际的港股上市资产并购和这个项目建设去进行更高的关注度的给予和更多资源的配置。

发言人1   30:37
那我们认为说对于三星国际来说，现在也是非常好的一个公司的标的。下面三个主要是博弈弹性的票。第一个叫盛达资源，是目前大家把它定义为白银票。但今年以来整随着它的在四川的红林矿业建成投产之后，整个黄金在他体内的占比也在持续的提升。并且去年年底和今年年初，他并购了两个晶石矿业，伊春晶石和广西金石。对于未来的28年之后的整个公司产量的增长和接续，其实提供了非常大的助力。

发言人1   31:16
第二个是四川黄金，它目前旗下只有一个金矿叫做梭罗沟金矿。这个金矿也是常年比较稳定的这么一个出产的金矿，每年开采1.7到1.8吨的黄金，是四川省内规模最大的金矿。那我们说四川其实从这个资源上面来看，在国内是仅次于山东的。就是四川其实有非常好的这个金矿的标的，只是说在之前，因为这些矿都在甘孜和阿坝，整个的生产成本比较高，所以说没有进行大规模的开发。但是近两年我们可以看到四川省内包括像盛达资源的农林矿业，包括像大宗的锂矿，都逐渐的进行快速的开发。所以我们认为说整个四川的黄金资源在未来几年有可能会陆续进入到碳酸产，或者是说建成投产的这么一个过程。

发言人1   32:08
那四川黄金因为它是四川当地的龙头黄金企业，这些矿业未来都有一定的这种并购或者说注入的可能性。我们觉得它的未来变化，目前也会是非常值得关注的那最后一个给大家汇报的是叫万国黄金集团，这个公司大家也都相对比较了解了。它目前是每年300到360万吨的黄金产权产，目前正在新建1000万吨。整个扩产完之后，预期的黄金产量能够接近到15吨左右的这么样的一个水平。相比于当前的这个三点几吨到四吨是有一个非常显著的提升。并且今年2月份的时候，紫金矿业的陈总出任了公司的首席顾问。我们认为说这种陈总的加盟，其实是能够帮助万国去对于不管是矿业开发，还是说未来资源的并购，都能够去进行相应的赋能。我们也看好公司未来的成长的潜力。以上就是对于黄金商品的价格以及黄金股的这么一个基本的汇报。感谢各位投资者今天的参与，我们今天会议到此结束，谢谢大家。
