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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点：外围形成边际利好，但反弹空间或有限 

  [Table_Summary]  
 钢铁：有望受益外围边际利好而触底反弹 

周末 G20 峰会所达成的短暂和解可能有利于情绪修复，但对于

这种期权式和解，我们认为并没有根本性解决贸易战问题。不过美

国在时间上的让步，结合本周美联储政策转向，我们认为国内迎来

难得的调整时间窗口，一方面加息放缓给国内宽松货币政策留下了

更广的操作空间，另一方面贸易战暂缓，有利于积极财政政策的效

果及时发挥。 

从我们跟踪的高频数据看，本周成品材和废钢、焦矿等原料跌

幅接近，但考虑到钢企库存原料成本相对更高，更多钢企已开始面

临亏损。根据我们的测算，热卷、冷卷吨钢毛利自 2017 年 4 月以来

首次达到负值区间，短流程螺纹钢吨钢毛利急速下降至-282 元，长

流程螺纹钢吨钢毛利勉强维持在不到百元水平。与我们测算有所印

证的是，全国盈利钢厂占比大幅减少接近 8个百分点至 73%。 

尽管当前黑色品种利多因素较少，但我们仍然认为这种恐慌性

下跌并没有基本面支撑，与 2017 年 4 月初那波急速下跌类似，触底

反弹概率较大。有所不同的是，2017 年 4 月份的回升因为有地条钢

政策的支撑，因此反弹高度可观。但本轮下跌并没有对应支撑，并

且需求端同比更弱，因此我们认为超跌反弹空间也相对有限。 

从基本面上看，本周 66.71 的高炉开工率环比仍然没有下降太

多，采暖季限产不及预期已是现实。唐山钢厂产能利用率甚至高于

非采暖季部分时点。此外本周延续社会库存继续下降，而钢厂库存

持续累积的态势，这表明冬储需求仍然没有启动。 

总而言之，鉴于美联储加息节奏放缓和贸易战阶段性缓和，我

们认为下周黑色商品可能因外围形势的边际改善而筑底反弹，但空

间预计仍然有限。而权益市场亦可能跟随性上涨，因此可择机轻仓

参与，标的优选三钢闽光、方大特钢、南钢股份等。 

 

 有色：继续看好黄金白银和稀土钼 

美联储鸽派言论对中性利率的确认预示后期加息节奏可能进一

步放缓，此外如我们前期所述，当前油价在高位急速下跌，会持续

削弱通胀预期，美联储持续加息动力也会因此削弱。加息节奏放缓

直接利空美元，会对金属大宗商品形成支撑。但从另一方面看，对

中性利率的确认也同时是对美国经济冷热转向的确认。从今年以来

美国经济的表现看，尽管比欧元区、日本及其他新兴经济体更为优

异，但赶顶回落迹象同样明显。若美国经济下行进一步获得确认，

那么本轮全球经济复苏其实已经可以宣告结束。这对大宗商品的需

求并非有有利。 

 

 走势对比 
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我们延续十月初以来的观点，继续看好黄金白银配置价值。尽

管中美贸易争端短暂搁置令市场避险情绪有所回落，但我们认为长

远看大国冲突已然形成，并不会轻易消除。另外黄金价格一方面取

决于美元走势，另一方面一方面黄金作为无息资产，其配置价值体

现在与其他资产回报率的博弈，若实际利率面临高位回落，黄金的

配置将更有吸引力。不过需要注意的是美联储加息节奏放缓目前仍

然只是预期管理，12 月份及明年的两次加息至少从目前美国经济和

通胀走势看，仍然有所支撑。若 90 天后贸易战依然未解决，则提高

关税对生产资料价格的影响，仍然可能通过通胀抬高美联储利率中

枢。 基本金属外继续推荐稀土和钼，后者逻辑已经多次重复，我们

认为 2019 年非常值得配置。（详细可参考本周我们发布金钼股份深

度报告） 

 

 推荐关注标的：三钢闽光、方大特钢、南钢股份、山东黄金、

中金黄金、银泰资源、金贵银业、盛达矿业、金钼股份、北方

稀土 

 

 风险提示：需求不及预期、美元持续走强、贸易摩擦加剧 
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减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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