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 节后看好黄金和铁矿石 

 

美国与非美经济走势差异，导致短期美元强劲打压金价。春节

期间，美元指数连续上行，对比而言伦敦黄金现货下跌 0.3%。当前

非美国家特别是欧盟经济前景黯淡，避险情绪仍然高企，但美国与

非美国家的经济仍然有显著差异，导致美元避险需求高企，进而打

压金价。本周四欧盟委员将2019年欧元区19国GDP增长预期从1.9%

下调至 1.3%，其中大幅下调了对德国和意大利经济增长的预期；而

德国 7日公布的数据显示，经调整后的德国 2018年 12月份工业产

出环比下跌 0.4%，连续第四个月下跌，表现远不及市场预期。英国

央行则将英国 2019年 GDP增幅预期从三个月前预测的 1.7%下调为

1.2%。从 PMI数据看，欧元区 1月制造业 PMI终值 50.5，创 2014

年 11月以来新低，制造业陷入萎缩已是大概率事件。欧盟以外，澳

大利亚储备银行周五将 2019年财政年度的 GDP增长预期从 3.25%调

降至 2.5%。对比而言，美国经济表现仍然相对良好。美国 1月 Markit

制造业 PMI终值 54.9，符合预期且环比 12月有所改善。美国 1月

非农就业更是远超预期，表明美国经济的潜在增长动能仍然强劲。

这至少在短期对美元及相关风险资产形成有力支撑，进而影响金价

避险需求。 

 

美元替代黄金的避险逻辑难以持续。一方面是美联储在加息问

题上更加谨慎，1月 30日宣布维持联邦基金利率不变，并表示将耐

心等待进一步加息时机，在必要时对资产负债表作出调整。我们认

为美联储至少在上半年可能都处于暂停加息的状态，这难以持续支

撑美元走强。另一方面来自于非美经济体经济疲软的外溢效应。尽

管美国开始出现贸易保护主义，但全球经济的联动仍然密切。若欧

盟及新兴经济体出现经济的大幅调整，美国势必不能幸免。这时候

资金向美元资产寻求避险的需求将回落，黄金作为货币的信用对冲

将继续发挥作用。目前由于经济前景的黯淡，欧洲央行包括澳大利

亚央行已经在加息问题上表现出了比预期更为温和的立场；印度央

行也在 7日将基准利率下调 25个基点至 6.25%，为近 17个月以来

首次下调利率。全球流动性政策转向下，须配置黄金作为货币信用

对冲。此外据俄罗斯消息报 8日报道称，俄罗斯正在考虑完全取消

黄金的购买增值税，这将使俄罗斯投资者可以选择投资黄金，而不

是美元等其他外币进行避险，这也意味着黄金的需求将可能显著增

加。 

 走势对比 
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贸易战及美股仍是黄金的潜在支撑。下周 14-15日中美双方将

继续就贸易问题进行磋商，目前前景仍然不明，但全面和解概率极

小；此外美国商务部即将公布汽车进口的安全调查报告，不排除欧

美再度出现贸易争端。美股方面，尽管 1月份强劲反弹近 8%，但我

们对其持续性仍然不看好。本次美股反弹可能主要来自于美国货币

政策的转向，既由加息转向降息的预期。但由于美国企业的海外收

入占比较高，非美经济体的全面疲软仍将使美国企业盈利受到影响。

从资金流向监测机构 EPFR近期数据也可以看到，美股的上涨并没有

伴随机构资金的流入，这表明投资者实际上对于这种反弹也没有信

心。 

 

除了黄金，淡水河谷溃坝事件继续发酵，短期可关注铁矿石板

块。1月下旬全球最大铁矿石生产商淡水河谷位于巴西的一座尾矿

坝发生坍塌，春节期间这一事件持续发酵。由于在 Brucutu 矿停产，

淡水河谷在一系列铁矿石合约上宣布“不可抗力”。同时巴西监管

机构吊销了对于淡水河谷 Brucutu 矿山生产至关重要的矿坝运营执

照，这使其恢复正常运营更加困难。暂停的 Brucutu矿山可能导致

约 3000万吨铁矿石的年产量损失，这还不包含在此前计划中的 4000

万吨减产措施。也就是说理论上，淡水河谷在铁矿石上的减量将可

能达到 3000-7000万吨。而 2017 年全球铁矿石产量 21.62 亿吨，这

一事件造成的减量将占全球产量的仅以中值 5000万吨计算，占全球

产量 1.4%-3.24%。春节期间 TSI铁矿石价格已经上涨近 10%突破 91

美元，下周内盘铁矿石可能有所补涨。 

 

推荐标的：贵金属板块相关个股推荐山东黄金、银泰资源、盛

达矿业、紫金矿业。相关铁矿石标的如海南矿业，以及部分铁矿石

自给率较高钢企如酒钢宏兴、包钢股份等有望受益于淡水河谷事件，

但从基本面而言并不是特别突出，因此投资上建议配置铁矿石商品

多头。 

 

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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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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