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全文摘要
东吴金属将举行两周电话会议，聚焦有色资源品与新材料，尤其强调黄金板块的投资机遇。会议预期黄金及黄金股在当前市场环境下具备投资价值，认为下行空间有限，正等待市场催化剂。分析将从商品端的资金链和基本面，以及黄金权益端的估值和反弹优先标的两方面展开，凸显黄金作为避险资产的长期吸引力。讨论涵盖黄金商品端的长期和中期资金流向，如央行购金、ETF资金流入，以及短期资金的影响。对于黄金股，建议关注估值修复潜力的公司，并预期市场在未来1-2年内将持续看好黄金板块。整体而言，会议将强调黄金和黄金股当前的投资价值，特别是对长期投资者，同时指出等待市场拐点的重要性，并提供选股建议。

章节速览
00:00 黄金板块投资分析与未来展望
对话围绕黄金板块的投资价值展开，分析了7月至8月黄金股的反弹与近期回调现象，重申了中长期对黄金的看好态度。讨论了商品端资金链与基本面的定价逻辑，以及权益端的估值点位，指出当前黄金及黄金股下行空间有限，配置价值凸显。未来1-2年内，当前点位可能为最低点，等待油价和利短端政策等催化事件，中期配置价值显著。

01:53 黄金资金面分析：长期资金趋势与多元化货币体系
对话分析了黄金商品的资金面，指出长期资金如央行购金在二季度大幅回升，非官方货币发行机构如泰达的黄金储备也显著增加。这反映了多元化货币体系趋势的加强，对黄金实物需求形成支撑，预示黄金长期资金逻辑未变。

05:01 黄金投资分析：中期与短期资金流动及基本面变化
讨论了黄金投资的中期和短期资金流动情况，指出中期资金正从机会成本投机转向价值配置，形成对黄金价格的支撑。短期资金受油价影响较大，未来需关注油价变化对黄金压制的缓解。从基本面看，美国财政信用问题成为黄金定价的关键因素，长端利率受财政可持续性担忧影响持续高位，短端利率则受通胀预期影响。未来黄金上涨的完美剧本可能在长端利率高位、短端利率回落、通胀压力缓解的背景下实现。

11:23 黄金板块分析：下行空间有限，未来两年或迎上涨
对话讨论了黄金商品和权益侧的市场分析，指出4000点位已形成强共识，黄金价格在4100左右，预计未来两年内或为最低价。权益端估值中性，A股与港股平均估值分别为15倍与13倍，整体估值14倍。分析认为，黄金股EPS下行空间有限，未来2-3年可能持续上涨，PE进一步下杀风险不大，当前市场位置对投资者来说胜率与赔率均较为理想。

13:32 黄金股投资策略与市场节奏分析
对话深入探讨了黄金股投资的市场规律，指出行情启动初期优先交易当期有变化的公司，随后进行PE估值修复，最后关注远期估值指标。以7-8月行情为例，市场先交易赤峰黄金与中国黄金国际，后转向低估值港股标的，最终聚焦于市值比资源量较低的公司如山东黄金与招金矿业。展望未来，赤峰黄金、山林国际、林宝与万国等低估值标的值得关注，强调超额收益的可能性。

发言总结
发言人1
他，东吴金属的郑新毅，在本次有色资源品与新材料双周电话会上指出，尽管近期黄金板块有所回调，但从中长期来看，其市场表现仍被看好。郑新毅分析了黄金商品的资金流向、央行购金趋势以及非官方机构购金行为，强调了多元化货币体系背景下黄金的吸引力。他还讨论了黄金ETF的持仓情况，以及短期资金对金价的影响。郑新毅认为，黄金商品和权益端当前的估值相对合理，下行空间有限，暗示黄金板块存在配置价值。此外，他提出了一系列选股策略，根据公司变化和长期利润潜力进行投资选择。总结来说，他强调了黄金板块的长期投资潜力，并给出了具体的投资建议和分析。

问答回顾
发言人1 问：在当前节点，您对于黄金中长期的展望是什么？
发言人1 答：我们维持对于黄金中长期的看好。在当前时点，黄金和黄金股的下行空间已经相当有限，等待短期催化事件如油价、利率政策等出现拐点以带来反弹动力。从长远看，未来1-2年内，当前的黄金点位可能就是未来两年的最低点，因此配置黄金的价值正在逐步凸显。

发言人1 问：黄金商品的资金面情况如何？
发言人1 答：黄金商品的资金面呈现越来越强的趋势。短期资金对金价有压制作用，但其交易逻辑可能随时切换并带来黄金反弹的动力。从长期、中期到短期资金三个层面分析，长期资金（央行购金）在今年第二季度大幅回升；中期资金（ETF资金）虽受实际利率影响，但在近期出现了逆周期流入信号，预示着中期资金的投资逻辑从机会成本投机转向价值配置，有望成为新的增量资金支撑；短期资金（期货投机资金）目前是黄金的主要压制力量，其持仓变化与油价走势密切相关。

发言人1 问：从基本面角度来看，黄金的趋势如何？
发言人1 答：从基本面看，黄金的大趋势是过去几年美国财政信用问题的宏观表达，特别是国家立场的变化。尽管金价与场债利率的负相关关系被打破，但与国债利差的正相关性增强，国家利差指标反映了投资者对持有长期美元资产的风险补偿要求，即美元信用的计量仪。这意味着宏观经济形势对黄金价格有持续的影响。

发言人1 问：从基本面分析的角度，黄金定价框架的核心变化是什么？长端利率和短端利率对黄金价格的影响分别是什么？
发言人1 答：黄金定价框架的核心变化是从关注利率的简单上升或下降，转变为对国债利差及其背后长端利率和短端利率驱动因素的深入分析。今年长端利率上行显著，尤其是七月份以后，这主要反映了市场对于美国经济增长预期的变化以及对财政可持续性的担忧。同时，美国国债总额突破40万亿美元，财政赤字和利息支出也分别达到了2万亿美元和1万亿美元，显示出美国财政纪律未能得到改善，导致偿债利率维持高位并形成自我强化的循环。长端利率的走高增加了黄金的机会成本压力，而短端利率则受当期通胀预期、油价判断等因素影响。当油价回落、通胀压力缓解，短端利率随之下行，这将为金价提供一定的边际压力缓解，从而可能打开上行空间。最理想的场景是长端利率保持高位，而短端利率出现松动迹象或油价有所回落，两者共振将推动国债利差上行，进而给金价带来强劲的上行动力。

发言人1 问：当前黄金商品的中期和长期逻辑如何？
发言人1 答：当前黄金商品的中期与长期逻辑都较为完备。从资金角度看，中期和长期资金表现强势，预示着金价具有较好的支撑。短期则需关注油价、非农就业、通胀及期货持仓等数据，寻找拐点以测试金价波动。此外，4100多的价格水平已经是较强支撑位，未来两年内可能成为金价的一个低点。

发言人1 问：对于权益侧，特别是黄金板块的定价情况如何？
发言人1 答：目前市场对权益板块的定价较为有效，以当前金价计算，A股平均估值为15倍，港股平均估值为13倍，综合平均估值为14倍，处于相对中性水平。基于对黄金商品的分析，黄金板块EPS下行空间有限，并且在未来2到3年内有望持续上升。尽管PE存在进一步下杀的可能性，但许多悲观预期已在过去两个月被消化，加上美伊谈判进展和美债收益率上行斜率放缓，大幅杀估值的概率不大。

发言人1 问：如何选择黄金股进行投资？
发言人1 答：黄金股启动时会遵循一定的规律和节奏。首先交易的是当期发生变化的公司，随后进行全面的PE端估值修复，最后观察更远期的估值指标。在具体选股上，可以关注那些在当期有明显变化、远期利润目标大幅上升的公司，例如在七月初的行情中，赤峰黄金和中国黄金国际因其投产前的价值发现和潜在产量上升而受到市场优先交易。此外，还需关注低估值标的，如港股的山东黄金和招金矿业等。

发言人1 问：展望下一轮黄金股反弹，哪些公司或标的可能率先反弹？
发言人1 答：如果考虑到现在的情况，赤峰黄金可能是率先反弹的公司，因其交割还未完成，存在想象空间。此外，在当前估值较低的标的中，山金国际、灵宝和万国等也可关注，它们有望在下一轮黄金股反弹中获得较好的超额收益。

