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财联社11月26日讯，世界各国中央银行正在增加黄金储备。国际调查机构称，202
2年黄金购买量将创20世纪60年代以来最高水平。

世界黄金协会11月发布的报告显示，今年第三季度全球央行黄金净购买量为399.3
吨，是去年同期4倍以上。与第一季度的87.7吨、第二季度的186吨相比，黄金净购
买量逐渐增加，前三个季度的累计净购买量已超过自1967年有统计数据以来单年最
大净购买量。过去10年里，全球央行和公共机构开始增加黄金储备。黄金流动性高
，不存在发行实体，因此主权风险（政府债务信用危机）极低，被称为“无国籍货
币”。

黄金定价的核心在于实际利率。由于实际利率隐含了黄金的机会成本，因此两者呈
显著的负相关关系。复盘2020年以来的金价走势可以更清楚地了解这一点：

根据美国劳工部11月10日发布数据，美国10月CPI同比升7.7%，预期升7.9%；核
心CPI同比升6.3%，预期升6.5%，CPI增速回落程度高于市场预期。最新的联邦基
金期货显示，市场预期美联储12月份加息50个基点的几率约为80.6%，这一比例显
著高于此前的56.8%。

随着通胀拐点的出现，市场预期美联储加息和美元指数的双重拐点或已出现。受此
刺激，金价快速上涨，11月以来伦敦金涨幅最高已达9.36%。

2015年至2018年的加息周期，美联储将基准利率从0.25%上调至2.50%，最后一
次加息时间为2018年12月20日。在此之前金价已启动上涨，2018年8月至12月，
伦敦金价涨幅为7.3%。2018年12月美联储加息结束，金价短暂调整后开启长达一
年半的上涨行情，至2020年8月升破2000美元/盎司，区间涨幅超过60%。2022年
相似的“抢跑行情”再现，尽管市场预期美联储仍将继续加息，但受益于激进加息
预期放缓和美元指数快速回落，金价快速拉升。

据中信证券统计，2018年8月-12月，金价在美联储加息结束前即启动上涨，黄金
股同样出现“抢跑”。从涨幅看，山东黄金、招金矿业和中金黄金居前三位，区间
涨幅分别为37%、36%和25%。从公司性质看，涨幅靠前的股票主要为黄金主业突
出、产量较大的传统龙头股，其余黄金业务占比偏低或黄金产量较小的股票走势偏
弱。这反映出在金价上涨趋势基本确立后，市场更加偏好具备产量规模优势、且黄
金业务收入（利润）占比更高的行业龙头。

中信证券研报指出，金企的股价走势和金价有明显的相关性，在金价上涨的周期中
，不同阶段适用于不同的估值方法。总体来看，在金价确立涨势初期，一般适用于
PE估值，以反映企业盈利随金属价格上涨而改善的预期。但在金属价格快速上涨的
阶段，公司的实际盈利一般落后于预期盈利，这往往使得各类财务估值指标偏离正
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常值，有效性减弱。市值/产量衡量的是单位黄金产量对应的公司市值，黄金企业的
盈利释放一般与黄金产量相关，企业具备更小的市值产量比往往能在金价上涨阶段
取得更大的业绩和估值涨幅，同时这一指标具备更强的时效性，常被用作金价快速
上涨阶段的参考指标。随着金价进一步上涨甚至突破前高，市值/储量可继续作为估
值指标，反映黄金企业的资源价值上限。

中信证券指出，随着金价上涨趋势进一步确认，具备黄金产量和资源量规模优势的
企业将更加受益。推荐山东黄金、紫金矿业和赤峰黄金，建议关注银泰黄金、中金
黄金和招金矿业（H）。

本文源自财联社
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