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尽管有特朗普决定暂停长达 35天的政府部分关门、美国首次申

请失业救济人数创逾 49年来新低的利好消息，但仍未能挽救美元跌

势。特别是本周最后一个交易日，美元大跌导致黄金现货一举冲破

1300美元关口。而美元的大跌源自于有报道称，美联储决策者正在

认真考虑维持一个更大的资产负债表，而非停止把到期债券的再投

资。这可能意味着，美联储正在考虑提前结束量化紧缩政策。 

 

2017年中美联储公布缩表计划，同时自 2015年底至今完成 9

次加息。目前随着美国和全球经济回落压力日益加大，除了特朗普

多次抨击，美联储内部也越来越转向鸽派。当前暂停加息乃至放缓

量化紧缩政策，主要是为了防止金融环境过度收紧而影响美国经济

持续复苏。同时本周欧洲央行维持三大利率和前瞻性指引不变，重

申首次加息后将继续实施 QE到期债券再投资。欧洲央行的鸽派表

态，可能也是美联储结束量化紧缩的动力之一。 

 

下周的美联储利率决议和中美贸易谈判是主要看点。我们认为

当前黄金的最大驱动力在于美元信用风险的对冲，而非通胀对冲。

当前美国通胀仍处于可控区间，但美元信用风险在加大。若美联储

提前结束量化紧缩并停止加息，美元信用对冲需求可能再次令黄金

开启上行趋势。是否提前结束量化紧缩政策可能在下周的美联储利

率决议上找到迹象。同时狭义避险需求主要来自于中美贸易冲突，

若谈判没有实质性进展，对全球经济的伤害将再次加大。同时我们

持续认为美股的调整还未结束，美股风险有进一步释放的可能，这

在年内可能是黄金避险需求的最大支撑。 

 

贵金属权益资产经过短期调整可再次介入。1月以来因避险情

绪缓和，sw黄金板块跌幅达 5.4%，而当前金价已再次超过去年底高

点，我们认为贵金属板块经过短期调整，配置价值已再次回升。重

点推荐个股包括山东黄金、银泰资源、盛达矿业。 

 

 钢铁：商品价格可能已是未来一个月高点 
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螺纹超预期减量：供给端 Mysteel 螺纹钢周产量 304.54 万吨，

环比下降 5.16万吨，处于 7个月以来最低，这略超出我们预期；此

外热卷周产量 320.96万吨，环比基本持平。从品种差异上看，短流

程产能在亏损及节日因素下的阶段性退出，应该是影响螺纹减产的

主要因素，根据我们测算，1月以来短流程螺纹钢吨钢毛利环比 12

月尽管有所改善，但也仅有 77元/吨。这导致近两周短流程钢厂电

炉开工率和产能利用率都大幅降至低点，反观长流程钢厂电炉开工

及产能利用均维持在较高水平。 

 

冬储仍相对低迷：本周作为冬储主力的螺纹钢社会库存增幅

47.35万吨，尽管增速有所提高，但同比去年节前两周动辄百万吨

的情况看，当前冬储需求仍旧相对低迷。我们此前提示过，冬储需

求低迷来自于三个因素，包括节后需求预期较差、当前冬储成本较

高、多样化冬储替代方案等。仅从成本端看，目前螺纹钢 1905合约

与现货基差缩小至 70元左右水平，但仍未进入负值区间，现货冬储

的理论套利空间仍旧缺乏吸引力。 

 

未来一个月的高点可能已经出现：供给端是驱动本周黑色系品

种走强的主要因素，除了电炉钢的减产，部分供给端的利好因素也

是重要支撑，包括 1）唐山出台非采暖季限产征求意见稿，供给侧

常态化限产预期有所反复；2）巴西淡水河谷发生决堤事故可能影响

铁矿石供给，成本端支撑进一步增强。但目前看，未来一个月的商

品价格高点可能已经出现，一方面供给端改善边际走弱，高炉开工

率有所提升，电炉开工率再降空间有限；另一方面终端需求因工地

开工放缓，投机需求仍然没有观察到强支撑迹象，节后开工甚至不

排除像去年同期延后的可能，我们判断未来一个月的商品价格高点

可能已经出现。 

 

权益板块提示风险：过去两周，我们权益板块可能难以延续躁

动得到了验证。当前我们仍然需要强调的一点是对于年报的预期，

大家可能会过于乐观。钢企特别是国有钢企在预期盈利回落的背景

下，利润不及预期仍有可能。同时年报披露与一季报基本同步，还

需要观察一季度的盈利情况。下周暂不推荐配置钢铁股，螺纹及热

卷则推荐逢高做空。 

 

风险提示：需求回落超预期、贸易战谈判进展、美元走势。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：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； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

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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