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财眼

新快报讯 记者涂波报道 继周一现货
黄金大涨站上 1720 美元上方后， 周二黄
金继续高开， 创 2012 年 10 月以来新高。
截至 4 月 14 日发稿时， 报收 1724.89 美
元/盎司。分析人士表示，在客观情况下，低
利率降低了持有实物黄金的机会成本，全
球货币贬值使黄金成为重要的金融对冲工
具，此外，美国政府和美联储的救市行动或
间接提振黄金消费。在现阶段，黄金需求才
是金价飙升的根本原因，黄金很有可能升
破前期历史高位，达到 2000美元/盎司。股
市方面，昨日港股黄金股持续爆发，A股黄
金板块涨幅逾 2%，紫金矿业涨 7%，山东黄
金和中金黄金等集体大涨。

世界黄金协会上周公布， 第一季度
ETF持有量增加 298吨，为 2016年以来的
最高水平， 其中 151吨是在 3月份新增的。
渣打银行报告称，3月份持有量又增加了 40
吨， 达到创纪录的 3225吨。 全球最大黄金
ETF--SPDR Gold Trust持仓较上日增加
15.51吨， 当前持仓量为 1009.7吨。 4月 14

日， 黄金期货价格日内急剧拉升至 1785美
元附近，不断迫近 1800关口。

诺亚集团研究工作坊李要深表示，疫
情严重冲击全球经济， 各国和经济体用非
常积极和宽松的政策来应对。低增长、低通
胀、 低利率的宏观环境预计将持续一段时
间。从投资的角度来说，金价受益于长期实
际利率的下降， 具有无限偿还能力的零息
债券，具有避险价值，并且与其他资产的相
关性较低，可以保护整体投资组合。在投资
组合中配置少量（例如 5%）的黄金资产，可
以在当下这样的市场波动较大的环境中保
护整体投资组合。 普通投资者配置黄金资
产的较好方式是黄金 ETF（主要投资于黄
金现货合约）。

李要深指出，“金价在历史上大多数
风险事件中有较好的表现。 根据方正证券
陶川的研究， 在历史上美国经济衰退时期
和股票熊市时期（除了大幅加息的 1980年
代初），黄金都实现了正回报，并且平均回
报远高于其他避险资产（美元、美债、日元、

瑞士法郎）。金价平均涨幅也高于美股平均
跌幅，黄金收益弥补美股亏损绰绰有余。 ”

从技术上看， 黄金目前已处于超买
状态， 容易出现剧烈回调。 从日线图来
看， 现货黄金正处于当前周期的峰值区
域，预计 4 月中旬将触及周期底部 1576
美元/盎司上方，此后有望开启更长周期
内的上行趋势。

加拿大丰业银行大宗商品策略师谢

尔斯认为，“黄金本周期的涨幅， 有望超
过上一个牛市周期（即 2009-2012 年的
黄金牛市），因为当前周期的利好因素更
多。但需要注意的是，流动性问题可能导
致黄金实物和期货市场出现短期混乱，
这将成为一把双刃剑。”花旗集团大宗商
品全球主管爱德华表示， 预计金价短期
上行目标为 1725 美元/盎司， 并将在今
明两年涨至 2000 美元/盎司。

新快报讯 记者刘威魁报道 近日，
汇丰研究发表报告指出，普遍下调内险
股目标价。 同花顺数据显示，截至 4 月
14 日收盘 ， 保险股指数年内跌幅达
15.04%，同期，上证指数下跌 9.22%，保
险股指数大幅跑输大盘 5.82 个百分点。
有观点认为， 保险股走势弱于大盘，主
要在于新冠疫情的冲击以及低利率的
影响。 多家券商研报也指出，随着疫情
结束、经济预期改善，长端利率有望企
稳回升，看好保险股下一步的上涨。

今年以来， 截至 4 月 14 日收盘，
中国平安、中国人寿、中国人保、中国
太保 、 新华保险的股价分别为 71.02
元/股 、26.90 元/股 、6.38 元/股 、28.34
元/股、41.86 元/股；与年初相比，跌幅
均超过两位数。 其中，中国太保跌幅最
大，累计下跌 25.11%；跌幅最低的新华
保险，则累计下跌了 14.83%。

与走低的股价形成鲜明反差的是
上市险企 2019 年的业绩。 受益于股市

较强与税收优惠政策，2019 年五家上
市险企归母净利润合计 2724 亿元 ,同
比大增 72.2%。 其中，中国人寿增速最
快， 归母净利润 582.9 亿元， 同比增
411.5%。 中国平安盈利最多，归母净利
润达 1494.1 亿元,同比增长 39.1%。 中
国太保、 中国人保和新华保险的净利
润增速也保持在了 50%以上。

“市场对于利率持续下滑、 险企可
能产生利差损的担忧。 ”方正证券研报
指出，保险股持续下跌，主要受疫情影
响短期保费收入增速放缓、10 年期国
债利率在 2.6%附近波动等原因。 面对
保险股的下跌， 保险公司也在展开自
救， 如中国平安 3 月份连续实施回购，
通过三个计划展开自救。

值得关注的是， 多家券商研报认
为今年保险股已经被过度低估了 ，看
好保险股下一步的上涨。 如中信建投
研报指出， 当前上市寿险公司股价对
应 A 股 P/EV 估值分别为： 平安 1.08

倍 、国寿 0.85 倍 、太保 0.75 倍 、新华
0.66 倍；对应 H 股 P/EV 估值分别为：
平安 1.11 倍、 国寿 0.5 倍、 太保 0.55
倍、新华 0.41 倍。 中信建投认为，保险
股的合理估值水平应在 1-1.5 倍 ，上
市的保险龙头股应享受合理溢价 ，所
以这样看来， 当前保险股的 A 股股价
偏低，H 股更是“便宜”。

不过 ， 也有业内人士分析指出 ，
保险股股价要走出阴霾 ，可能还要面
临化解三大不利因素。 首先，2020 年
股票市场震荡下跌 ，险企投资收益难
以达到 2019 年的高水平。 其次，新冠
疫情让保险销售面临展业难的问题 ，
保险业需要集体应对新单保费下滑 ，
加强线上经营的效果转化 。 另外 ，
2019 年得益于股市带来的投资收益
提升 ， 上市保险公司利润大幅增长
70%，使得保险公司 2020 年的利润基
数也大幅提高，2020 年保险股的利润
的增长率面临巨大压力。

多只影视股一季报遇冷
华策影视“逆风翻盘”

新快报讯 记者郑栩彤报道 由于
疫情期间消费习惯改变，电影股和部分
电视剧股一季度“冰火两重天”。电影院
停业至今，春节以来无新片上映，影响
多个涉及院线和影视制作业务的企业
一季度陷入亏损。 其中，阿里影业预计
亏损 11 亿元-12 亿元， 华谊兄弟预计
亏损过亿元。但发行了多部新剧和过往
剧目的华策影视和华录百纳则预计一
季度净利润大幅增长。 在疫情压力下，
长城影视等业绩不佳个股面临退市，部
分业务调整后的绩优股则继续优化布
局，行业加快调整出清。

截至发稿日，万得影视板块已有 9
只个股发布一季报业绩预告，其中 5 只
个股陷入亏损，2 只个股净利同比大幅
减少，港股阿里影业也发布了预计亏损
的盈利预警。

公告显示， 万达电影今年一季度预
计亏损 5.5 亿元-6.5 亿元， 华谊兄弟今
年一季度预计亏损 1.38 亿元-1.43 亿
元。 阿里影业在截至 2020 年 3 月 31 日
的财年内，净亏损预计在 11 亿元-12 亿
元人民币之间，财年第四季度收入大幅
减少且计提了 8 亿元减值拨备。 幸福蓝
海、唐德影视和华凯创意分别预亏不少
于 1 亿元、0.24 亿元和 826.4 万元，光线
传媒和新文化净利润同比分别减少
56.3%-78.2%和 70%-90%。 影院暂停营
业、无新片上映是华谊兄弟等多只个股
一季度业绩不佳的主要原因。

为维持企业运营 ，近期多个影视
企业采用了多种方式改善现金流。 其
中，北京文化和金逸影视向银行申请
综合授信额度，当代东方和鹿港文化
使用部分募集资金补充现金流 ，新文
化发行了非公开股票募集资金 ，金逸
影视等 4 家企业则公布了投资理财
计划。

与陷入困境的院线不同，电视剧业务
占比较大的华策影视和营销业务占比较
大的华录百纳在今年一季度实现了净利
润同比增长。 其中，华策影视预盈利 1亿
元-1.1 亿元， 同比增长 177.4%-205.1%。
华录百纳预盈利 0.17 亿元-0.2 亿元，同
比增长 75%-105%。一季度业绩受益于电
视剧业务和网络电影的还包括华谊兄弟
和幸福蓝海。 一季度，华谊兄弟线上娱乐
消费的占比大幅上升。

新快报讯 记者范昊怡报道 4 月
10 日，国债期货市场迎来了一个“重磅
投资者”， 作为国债现券市场最重要的
持债主体，国有商业银行参与国债期货
交易正式启动。市场人士一致看好商业
银行参与期债交易都将对商行自身和
国债市场的作用，国债期货业务将弥补
商业银行的利率风险管理空缺，而商业
银行不管在资产存量规模还是未来业
务转型需求上对于利率风险管理都有
着巨大的需求。

银行参与国债期货反应激烈
4 月 10 日，工行、中行、交行三家

银行顺利完成商业银行国债期货交易。
当天市场反应激烈，TS2006、TF2006 和
T2006 三个合约前二十主力席位成交
量均同步提升，合计成交近 18 万手，环
比大增近 5.2 万手；三合约多空持仓合
计均超过了 11 万手， 环比均有不同程
度增长。

在经历了 3 个交易日后， 国债期
货交易规模退回了正常水平。 截至 14

日收盘，10 年期主力 T2006 日内成交
5.08 万手 ， 持仓量 8.36 万余手 ，2 年
期、5 年期和 10 年期主力成交量也有
所下降。

据了解，作为利率发现和管理利率
风险的工具，国债期货是中国金融市场
重要的组成部分。 经过 6 年多的发展，
我国已经形成了包括 2 年、5 年、10 年
3 个关键期限产品的国债期货市场。 数
据显示，中国银行间市场记账式国债存
量约 14.7 万亿元，其中，商业银行持有
占比高达 64.99%。

此次商业银行获得了进入国债期
货市场的“入场券”，对于国债期货市
场、 国债现货市场以及商业银行自身
而言都具有积极而重要的意义。 “作为
国债最大持有者的商业银行参与国债
期货交易必将进一步提高国债期货价
格的有效性和代表性， 推动各类金融
要素市场内在有机的连为一体， 提升
金融市场资源配置效率。 ”4 月 10 日，
中国证监会副主席方星海在视频致辞
中表示。

进一步释放债券市场流动性
“商业银行巨大的国债持有规模，

可为债券市场释放流动性，进一步增强
债券市场的厚度与深度，为市场注入新
的活力。也更加有利于债券市场的对外
开放。 ”有银行业人士表示。

“对银行自身而言， 参与国债期货市
场， 有效丰富了商业银行自身管理利率风
险的工具箱，同时，也有助于银行盘活自身
持有的大量国债现货， 提升投资管理效
率。 ”中行全球市场部总经理王卫东表示。
交行金融市场业务中心总裁乔宏军则认
为，对商业银行自身而言，参与国债期货市
场能够有效提升商业银行自身利率风险管
理能力和资产负债管理水平。

市场人士普遍认为，目前从已经参
与到国债期货市场的机构投资者，如券
商、 基金等运行情况和交易规则来看，
在目前的三家试点商业银行利用国债
期货进行套期保值之后，后续会逐步将
范围扩大至其他国有大行，甚至是全国
性股份制银行， 至于部分中小银行，如
城商行等可能短期内机会有限。

年内保险股跑输大盘 中国太保跌幅最大达 25.11%

弥补利率风险管理空缺

商业银行正式参与国债期货交易

破 1700 美元关口 黄金创近八年新高

■来自新浪财经


