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1 黄金底部已现，预计将迎来上升周期

2022 年 11
月底，纽约联邦储备银行行长约翰·威廉姆斯在纽约表示，有迹象表明通
胀形势在缓解，但美联储“还有更多工作要做”，才能将通胀率降至接近
2%的目标。同 一天，圣路易斯联邦储备银行行长詹姆斯·布拉德指出，金融市场低
估了美联储在应对 40
年来最严重通胀时采取更激进措施的决心。美联储明年可能不得不将利率保持在
5% 以上，这一利率水平可能持续到 2024
年。长期来看，在加息幅度大概率放缓，美国通胀 水平将在较长时间内处于高位的
大背景下，黄金价格仍在底部区间，有望迎来拐点进入 上升周期。 一季度
COMEX 期金主力合约从年初的 1801 美元/盎司，最高涨至 2079 美元/盎司，
最大涨幅达到 15%。二季度，美联储继 3 月加息以来，已加息 3 次上调 150
个基点，将 联邦基金利率目标区间上调到 1.5 至
1.75%之间，美元指数不断上涨至多年来最好水平， 美元升值引发市场上部分黄金
持有者获利回吐，黄金价格从高位回撤。三季度以来， COMEX 黄金期货结算价在
1630.9 美元/盎司至 1815.2 美元/盎司区间震荡，均价 1704.94 美元/盎司,并于
12 月 1 日达到三季度以来最高点 1815.2 美元/盎司，上涨趋势开始显现。

1.2 美元指数显现下行迹象，为黄金价格带来支撑
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美元作为目前世界货币体系的核心，和黄金一样具有资产储备和保值功能，从这个 
角度来看，黄金价格与美元指数存在负相关关系，美元指数越高，美元越坚挺，美
元在世 界货币体系中就越强势，就会对黄金的保值功能体现出替代效应，促进黄金
价格走低；反
之，美元贬值会诱发资金选择黄金保值避险，从而推动黄金价格上涨。
从黄金的商品属性来看，世界上的黄金大多数是用美元计价的，美元指数走高美元 
升值时，黄金相对美元贬值，美元对黄金的购买力会提升，导致黄金价格下降。从
非美元 货币的购买力来看，美元指数升高意味着非美元货币相对贬值，对黄金的购
买力下降，削 弱黄金需求，导致黄金价格下跌。

1999 年欧元推出以后，美元指数由 6
种美元兑换货币的汇率加权计算而来，这六种 货币构成权重分别为：欧元
57.6%、日元 13.6%、英镑 11.9%、加拿大元 9.1%、瑞典克朗 4.2%、瑞士法郎
3.6%。欧元占据美元指数的权重超过 50%，美元指数与欧元兑美元的汇 率走势密
切。而欧元兑美元汇率与欧洲、美国的实际利率差（通胀调整后的利率差）密切 相
关。因此美元指数与美欧实际利差走势高度相关，考虑到欧洲货币政策大多跟随美
国， 美国加息节奏很大程度上影响了美欧利差，美联储加息见顶也大概率预示着美
元指数将 见顶。欧洲能源通胀问题比美国更为严重，且欧洲加息幅度及决心不及美
国，因此美元指
数可能同步或略微滞后于美联储加息见顶，当前美元指数也已进入顶部区间。

1.3 美债实际收益率见顶，黄金价格已至底部区间

黄金是一种无息保值资产，和美债有着同样的保值避险功能，当世界局势不稳定时
， 美债作为一种无风险资产，其收益率可以看作持有黄金的机会成本，当美债实际
收益率上升时，黄金的持有成本随之升高，导致资金从黄金向美债流动，引起金价
下跌；反之， 美债实际收益率的下降会带来金价上涨。
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2 赤峰黄金

赤峰黄金全称为赤峰吉隆黄金矿业股份有限公司，2012 年借壳东方兄 弟挂牌上交
所，是一家主营黄金、有色金属采选及资源综合回收利用业务的公司，公司的 主要
产品为黄金、电解铜等贵金属、有色金属。公司坚持“以金为主''的发展战略，坚
定 不移地发展黄金矿业主业，通过内生增长和外延并购,黄金资源量和矿产金产量
连年大幅 增长，目前公司为全国重点黄金企业集团之一，多次获得中国黄金协会授
予的“中国黄金 经济效益十佳企业''称号。

2.1 公司管理层专业背景强，管理经验丰富

公司第一大股东和实际控制人为李金阳女士，持股比例
11.19%，第二大股东为董事 长王建华先生，持股比例
5.90%。王建华先生曾任山东省丝绸进出口公司总经理、党委书
记，山东黄金集团有限公司董事长、党委书记等职，2013 年 2 月退休；2013 年 6
月至 2016 年 12 月，任紫金矿业集团股份有限公司董事、总裁；2017 年 4 月至
2018 年 5 月任 云南白药控股有限公司董事长；2018 年 9 月至 2019 年 12
月，任赤峰黄金董事；2019 年 12 月至今，任赤峰黄金董事长。

2022
年上半年，公司顺利完成董事会、监事会换届选举，董事会成员结构进一步优 化，
新提名三位专家级的独立董事，其中两位院士、一位高级教授，涵盖地质、采矿、
选 冶专业，为董事会注入了强大的专业力量，为进一步提升公司决策水平提供了强
大支持。 公司坚定推进共生共长文化，建立员工与公司休戚与共、利害相关的企业
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组织，倡导
所有者、经营者、劳动者“三位一体''，推动三种角色突破界限、全面开放。2022
年上半年，公司推出第二期股份回购方案，拟使用自有资金 3.00 亿元-6.00
亿元，回购不超过 41,597,700
股股份用于员工持股计划或股权激励。持续实施员工持股、股权激励将成为公 司的
常态化举措，形成员工与公司发展深度绑定、共生共长的长效机制，进一步提升治
理 水平，保障公司高质量可持续发展。

2.2 公司注重长期发展，盈利能力稳定

2022 年上半年公司生产矿产金 9783.99 公斤，较上年同期增长
60.59%，生产电解铜 0.52 万吨，较上年同期增长 52.91%，实现营业收入 44.76
亿元，比上年同期增长 67.74% 归属于上市公司股东的净利润 3.96
亿元，较上年同期减少 28.10%；黄金单位销售成本较 上年同期下降 3.63%，较
2021 年度下降 3.25%。2022 年公司合并金星资源，黄金产销量 较上年同期增长
较大，营业收入增长较高，同时报表合并导致公司财务费用、管理费用增 加，部分
抵减了黄金产销量增长所带来的毛利增加，加之老挝万象矿业业务转变，作为本 期
盈利贡献主体的海外子公司所得税费用较高导致三季度归母净利润较去年同期有所
下 降。经过 2021
年的业务整合以后，公司主要的黄金业务毛利开始回升，随着老挝万象矿
业改造逐步完成，预计黄金业务的毛利将逐步回升至较高水平。

3.2 公司盈利情况基本稳定

2021 年，公司实现营业收入 561.02 亿元，比上年同期增长
16.89%。实现归属于母公 司股东的净利润 16.98 亿元，同比增加 1.43
亿元，增幅 9.21%。2022 年 1-3 季度，公司实现营业收入 400.36
亿元，比上年同期减少 2.43%，归母净利润 17.16 亿元，比上年同期 增长
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23.77%。单看三季度，2022 年三季度公司实现营业收入 144.21
亿元，比上年同期减 少 2.02%，归母净利润 5.11 亿元，同比增加 5.29%。

公司牢固树立“过紧日子”思想，通过提升投资决策的科学性、生产效率管理水平
、 技术工艺、能源管控能力和费用管控能力，加强全过程成本管控，2022 年 1-3
季度三费 总额 15.52 亿元，比去年同期减少 1.68 亿元，减少比例
9.77%，其中管理费用降低 9.68%， 财务费用降低 13.59%。

3.3 公司业务主要以黄金、铜为主。

中金黄金是一家集黄金采、选、冶、加工综合配套能力的黄金企业,有高纯金、标准
金、电解银、电解铜和硫酸等多种产品，公司的核心产品为黄金，其中黄金系列产
品包括金精矿、合质金和标准金等。其他产品主要包括铜、白银和硫酸等。公司生
产和加工标准 金占全国产量的
20.1%,是上海黄金交易所最大的黄金现货供应企业。 2021
年，公司全年生产精炼金 84.98 吨，比 2020 年增加 14.58 吨；矿产金 20 吨，比
2020 年减少 1.74 吨；冶炼金 42.25 吨，比 2020 年增加 1.96 吨；矿山铜 8.13
万吨，比 2020 年增加 69.32 吨；电解铜 40.17 万吨，比 2020 年增加 6.48
万吨。
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4.3 公司利润主要来自于有色金属采选业务

公司产品主要有 3 种，涉及金属 4
种。分别为合质金（含银）、铅精粉（含银）和锌 精粉（含银）。黑河银泰、吉林
板庙子、青海大柴旦的主要产品均为合质金，其中黑河银 泰为高银合质金，吉林板
庙子、青海大柴旦均为低银合质金，在销售时金银均单独计价。 玉龙矿业的主要产
品为铅精粉（含银）和锌精粉（含银）。华盛金矿复产后的产品为合质 金。
2022H1，公司实现营业收入 39.94 亿元，比去年同期增加
14.53%，其中有色金属采 选业务收入17.95亿元，在总营业收入中所占比重为44.9
5%，金属商品贸易业务收入21.96 亿元，占总营业收入的
54,97%，具体产品来看，合质金业务在公司营收中占比最高，为
37.32%，其次为铜贸易和白银贸易，具体比例分别为 21.96%和
21.32%。从毛利率来看， 有色金属采选业务毛利率较高，达到
54.97%，而金属商品贸易的毛利率为 0.41%。

4.4 公司矿山资源丰富

公司旗下贵金属矿山均为大型且品位较高的矿山。其中，黑河银泰东安金矿是国内
品位较高、最易选冶的金矿之一。公司五家矿山子公司共有 15
宗探矿权，探矿权的勘探 范围达 159.63 平方公里。其中，玉龙矿业拥有 6
宗银铅锌矿探矿权证，探矿权的勘探范 围达 42.84
平方公里。玉龙矿业矿区处在大兴安岭有色金属成矿带和华北地块北缘多金 属成矿
带，该地带蕴藏着丰富的有色金属资源，具备了产出银、铜、铅、锌、金等有色金 
属和贵金属大型矿区的优势条件，是国内外瞩目的大型、特大型乃至世界级有色金
属矿 床重点地区，找矿潜力巨大，勘探前景非常广阔。吉林板庙子、青海大柴旦及
银泰盛鑫共 有 9 宗金矿探矿权证，探矿权的勘探范围达 116.79
平方公里。青海大柴旦位于青海省滩 间山贵金属有色金属矿重点成矿区，成矿条件
优越，在两个采矿权周边有多处物化探异 常，找矿潜力巨大。吉林板庙子自投产以
来，持续进行的生产勘探成效显著，保持了良好的探采平衡，保有资源持续稳定，
具有良好的可持续经营能力。金英金矿外围探矿权也有 很好的找矿线索，板石沟探
矿权已经开始实施钻探工程，并有了工业矿体发现。黑河银泰 东安金矿为少有的高
品位、浅埋藏低温热液型金矿，外围及深部也有进一步找矿的可能，
有望逐步扩大矿山产量，延续矿山服务年限。

（本文仅供参考，不代表我们的任何投资建议。如需使用相关信息，请参阅报告原
文。）

精选报告来源：【未来智库】。「链接」
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