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发言人1   00:00
好的，各位投资人晚上好，我是东吴金属的郑新毅。欢迎大家来到我们的这个有色资源品与新材料双周电话会。在接下来的两周之内，我们组的分析师以及我们还请了一些外部的专家，在接下来两周会对于市场目前热点的金属以及他们之间的价格表现，以及接待的价格研判做一个分享。

发言人1   00:25
今天我们聚焦在黄金板块和黄金板块在7月到8月的时候，其实迎来了一轮不错的反弹，不少黄金股也出现了翻倍的涨幅。但是在过去这两个月我们又看到了这样的一轮持续的回调。那么在当前这个节点我们维持我们对于黄金中长期的一个看好。今天晚上我们也会首先分为两个板块。第一个是对于商品端，我们基于资金链跟基本面对于黄金的定价的逻辑再做一个重新的梳理。第二个对于黄金权益端现在的估值的点位，以及接下来如果反弹的话，我们应该优先看哪些标的再做一个梳理。那么综合这两个板块的分享，在重塑我们现在的核心判断。

发言人1   01:15
我们认为当前这个时间点，无论是对于黄金还是黄金股，它下行的空间已经相当有限了。我们就是等待一些短期的，包括油价也好，包括利短端政策也好的一些拐点新事件的催化。那么在当前来说，可能虽然这种催化来临的时间点比较难以预测。但是往中期一点看，比如说往未来111年到2年的时间看，也许现在我们所处的黄金点位以及黄金股的点位可能就是未来两年的最低点。所以在当前来说配置的价值正在逐步的凸显出来。

发言人1   01:54
好，首先我们对于黄金商品的这个资金面做了一个分析。我们可以看到的是现在其实黄金的商品的资金正在呈现一个越来越强的一个趋势。那短期对于金价有压制，这一部分资金其实是很边际很短期的资金。然后这一部分资金它的交易逻辑其实有是随时有可能切换的，然后随时也有可能带来黄金的反弹的一个动力。首先如果我们把黄金的资金分为三类资金，分别是以央行为代表的长期资金，可以etf资金为代表的中期资金，以及期货投机交易所代表的这种短期资金来看。

发言人1   02:36
首先长期资金央行的购金在今年二季度就已经大幅的回升。所以央行的购金这个趋势在今年一季度的时候是让大家有一点担忧的。因为确实一季度一些没有比较好的比较独立的汇率政策的国家，在油价大幅上行的背景之下，确实有出现通过去卖黄金买美元的一些举动。然后今年一季度的全球的央行进口井也是确实只有57吨。那到了二季度，这个数据已经回到了289吨，是一季度环比的五倍，而且也创下了历史的二季度的新高。那么三季度的央行购进数据还没出来，但至少我们从中国央行的购进的数据来说，78 9月的整体的购买量都是环比二季度还有进一步的上行。

发言人1   03:29
所以我们认为这一条长线资金目前依然是很坚挺的那除了央行对于这个黄十五黄金的需求之外，我觉得还有一个很有意思的点是非官方的货币发行机构为主。比如说像泰达，就是usdt稳定币的发行商，它的黄金储备也在大幅的增加。像从2025年一季度到2026年二季度，泰达的黄金储备是从67.5吨增加至146.4吨。目前泰达的黄金储备已经跟利比亚的储备相当了，而且是超过了像菲律宾、埃及、瑞典、南非等一系列主权国家的储备。所以我们看到，不只是官方的货币发行机构在买黄金，非官方的货币发行机构它也在买黄金。这背后其实代表的就是多元化货币体系的这个趋势，正在形成一个越来越强的共识。

发言人1   04:24
从2000年到现在，全球的外汇储备是从2万亿美元增长到13万亿美元，接近14万亿美元。但是美元储备在其中的占比是从70%一直下滑到现在56%左右。而且这个下行的趋势还在持续。所以这样的一种多元化货币体系的趋势的延续，所带来的无论是官方的还是非官方的货币发行机构对于实物行情的需求，在过去几年是黄金重要的上行支撑，在未来几年也会持续。所以对于黄金的长期资金来说，这条逻辑并没有得到任何的改变。

发言人1   05:02
第二个对于中期的投资金来说，我们关注的就是ETF的资金。从历史上面来看，黄金ETF的持仓，尤其是欧美的黄金ETF的持仓，它跟实际利率的负相关性是比较强的那尤其是在二三年之后，我们可能看到黄金跟利率的负相关关系被打破。但是欧美黄金ETF的持仓跟利率的负相关系性还是比较强的。这个其实背后代表的是etf资金，它是有比较强的这种机会成本，投机属性的那在近期我们会看到的是，其实在是尤其是在七月份之后，实际利率在大幅的上行的阶段，这个黄金的etf却出现了逆周期的流入这样的一个信号，其实是一种很强的价格行为信号。这个也表示出这一部分中期的资金，他们的投这个投资逻辑开始逐步有一种机会成本投机转向一种价值配置。所以这个是有望在中期带来给黄金带来新的增量资金核心的价格支撑的。

发言人1   06:11
第三个，在讲到短期的资金，比如说期就是以期货资金为代表的。其实我们看到的是像从8月25号开始，黄金的非商业多头持仓在大幅的减仓。那8月25号这个点，其实也是这一轮油价重新开始上行的起点。在这个时候，我们就发现从资金面来看，黄金的途径就比较清晰了。长线跟中线资金都在涌入，而且甚至中线资金是在逆周期的涌入。但是短期资金他们是当前黄金的主要压制，然后他们是盯着油价在做的那接下来就从短期择时的角度来看，可能黄金的命门就在于油价，在于海峡的变化。就请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这个海峡的变化，它是从时间上面来说是比较难预测的，但是它的反转随时都有可能到来，所以这个是我们在短期所需要关注的点。

发言人1   07:13
而第二个从基本面从黄金的基本面的角度来说，其实黄金的基本面拉长来看就是过去几年的宏大趋势，宏观趋势就是美国的财政信用问题。这样的一种宏观趋势，它其实是有一种现实表达的，就是国家立场美国的国家立场。从我们可以看到，它从2023年之后，金价跟场债利率的负相关的关系被打破。但是它跟国债利差的正相关性开始显著的增强，甚至很多关键的拐点。金价跟国家利差这个指标，他们同向性都是比较强的那国家利差这个指标它反映的就是投资者对持有长期美元资产所要求的风险补偿。换句话来说，这个指标就是美元信用的计量仪。

发言人1   07:58
所以从基本面分析的角度，对于黄金的定价框架的分析，从以前的单纯指定利率往上走还是往下走，它开始转换为对于国债利差的变化的驱动因素的分析。这其中就分成两个，一个是对于长端利率的分析，于是对于短端利率的分析。首先从长端利率来说，今年长端利率的上行是比较抓眼球的，尤其是七月份之后。但是其实从2022年以来，长端利率就一直在一个创新阶段。因为这个背后不只是代表的可能大家对于美国经济增长的一种预期，更多的还是来自于对于财政可持续性的一种担忧。今年我们可以看到像十月份之后，美国的国债总额已经突破40万亿美元了。

发言人1   08:48
然后今年的美国的财政赤字也突破了2万亿美元，今年的利息支出也就是突破了1万亿美元。就从这一系列数据来看，美国的财政纪律并没有得到任何的改善。所以从基于这一点来说，偿债它会把偿债利率一直都顶的比较高，而且这个逻辑它是会自我强化的。因为你的偿债利率越高，市场就会越担心接下来美债的偿付风险，那么也反过来要求更高的风险补偿。所以它逐渐的就形成了这样的一种反射性的循环。

发言人1   09:20
然后再说到短端利率的话，短端利率确实是在定价的当期的大家的一些通胀预期，包括对于油价的判断。那么这个事情我们就只能去静待一个拐点的出现，去等待这么一个油价回落导致通胀压力缓解，导致短端利率下行的这样的一个传导链条的兑现。来给黄金的机会成本的压力的做做一些带来一些边际上的缓解，然后为金价重新打开上行的空间。

发言人1   09:52
往后面来看，其实黄金最完美的一种剧本就是我们看到基于无论是基于美国财政也好，还是基于美国的AI公司发债对于国家融资的一种挤压也好，我们会看到长债利率一直顶在一个比较高的位置。然后短端我们看到海峡有能够有一些松动的迹象，或者油价有一些边际的回落，或者我们看到无论是通胀还是非农，它出现了一些更差的一些指标，然后导致短暂利率的回落。那这种时候黄金的这两条逻辑它开始出现共振。然后这个国债利差开始上行的这个时候，给到金价一个比较强的上行区。这种时候我们认为是黄金弹性很大的时候，把这个框架我们给分析清楚了，其实接下来就是等待这样的事情的出现。所以综上以上的这个讨论，其实我们认为当前的这个黄金商品，它的中期跟长期的逻辑都是比较完备的。而且从资金的角度来说，中期更长期的资金也正在给我们呈现出一个更加强势的一个景象。而短期来说，我们就等待你去去去观察这些重点的数据，包括油价，包括非农的就业，包括通胀，然后包括期货的持仓，去抓一些短期的拐点去做测试就可以了。

发言人1   11:23
至少4000这个支撑位在当前已经形成了很强的共识。那对于黄金商品，目前4100多的一个价格，往下的空间也已经相对的有限。往后面展望两年，可能现在的基金价就是未来两年的一个最低价，这个是第一个板块我们对于商品侧的一个分析。第二个就是对于权益侧的一个分析。现在市场对于权益端的定价，我认为其实是比较有效的。因为现在我们拿明年板块的平均估值来说，就是4100的金价，就是现在的金价。A股的平均估值是15倍，然后港股的平均估值是13倍，综合的平均估值是14倍。其实就是在限价下的一个我觉得相对中性的一个定价。

发言人1   12:11
我们刚刚以上对于黄金商品的分析，是奠定了接下来整个黄金板块定价的EPS，它的下行空间非常有限。然后在未来2到3年，它可能还在持续的往上走。那对于PE在目前这个15倍的PE它在中信他有没有进一步下杀的风险？我觉得有，但是不大。因为从历史上面来看你不能严格的说15倍它就是一个估值体。它在加息预期比较强的一个环境之下，它的这个估值是有可能进一步往下杀的，有可能会杀到12倍、13倍都有可能。但在当前来说很多悲观的预期已经在过去两个月被pressing了。然后我们看到美伊的谈判也有一些进展，然后整个美债收益率上行的斜率也有一定的放缓。所以我们认为整个黄金股它再进一步去在当前基础上面再去狠杀估值的，概率已经不大了。

发言人1   13:09
所以对于板块定价来说，就是EPS它基本上没有太多下行的空间，往后面看的话上行的概率是比较高的。PE的话现在也往下杀不太太动。所以对于整个板块来说，我们认为整个板块的下行的空间已经比较有限了。站在这个点来看，其实无论是对于胜率还是赔率来说，都是一个相对来说比较可观的一个位置。

发言人1   13:34
那对于选股来说怎么选呢？其实黄金股它每一轮启动我们都可以看到一个比较明显的一个规律或者一个节奏感。就是他第一阶段他会先交易当期有变化的公司，然后到第二阶段他会做全面的PE端的估值修复。然后到第三阶段再去观察一些更加远期的一些估值指标。

发言人1   13:58
首先我们在7到8月份的这一轮黄金的行情里面，其实就可以看到很明显的这样一个规律。在七月初的时候，其实市场最先选出来的是赤峰黄金跟中国黄金国际。这对于黄金板块的投资，由于这个板块也涨了很多年了，然后大家一直所诟病的问题就是这个板块很白。然后每个公司大家都很清楚，很多公司他可能在投产之前都已经完成了一轮价值发现，就他他已经找到了他该涨的那个估值，所以显得这个板块的预期差没有那么强。

发言人1   14:33
那值得交易的是什么呢？就是它的在当期发生了变化，而他远期的利润目标得到大幅的上升。这样的话就会有新的增量资金进来。七月份的中国黄金国际跟赤峰黄金就是这样的。中国黄金国际它的甲玛矿迎来了远期产量的一个上升。赤峰黄金可能马上面临股东的变化，然后这个新的股东可能会为他带来无论是产量还是成本上的一些优化。而这些事件导致他们的远期的利润得到大幅的上升，所以市场开始优先交易他们。然后到了七月底到8月上旬这段时间，整个华盛顿的贝塔回归之后，市场就开始交易。

发言人1   15:15
第二个就是低估值的标的，当时主要交易的是啊港股的一些低估值的标的。然后到了八月中旬，这些低估值的PE的标的都已经修复的差不多了。然后就开始关注一些更加远期的指标，比如说市值比资源量这样的指标。这种指标它反映的是一个公司长期的利润的潜力。这个市值比资源量的估值比较低的代表性的估值就是山东黄金跟招金矿业。然后直到8月底杰克逊会议这个卧室放映之后，这一轮行情结束。所以我们可以看到7月到8月是完整的出现了这样的一轮节奏。

发言人1   15:57
那接下来如果说我们去展望下一轮黄金股的反弹，那有可能先会动起来的是什么呢？我觉得首先从八月到现在没有出现很大的变化，就对于各个公司来说，所以可能值得交易的有变化的公司就是赤峰黄金一家。因为赤峰的交割还没有做完，然后这个事情依然是有想象空间的，就可以交易这个低估值的标的了。在当前来看，估值比较低的标的一个是山林国际，然后第二个是林宝，然后第三个是万国。所以我觉得在站在当下来看，如果黄金股出现了这个呃反弹，那可能在优先大家值得关注的标的就是赤峰三林国际，然后灵宝跟万国。

发言人1   16:48
当然到了最后，我觉得其实股票最终的涨幅都不会差太多。那我刚刚列的这几个标的，可能相对来说它会有更好的超额OK以上就是我们今天晚上对于贵金属板块商品跟权益侧的一个分析。然后欢迎感兴趣的投资者跟我们做进一步的交流。然后我们这边也有详尽的PPT跟模型跟利润弹性表的测算。好，谢谢大家的收听。好，再见。
