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 有色钢铁在周期板块中有补涨空间 

 

我们此前强调，需求回升预期强化，流动性宽松叠加供给端的

扰动，是一季度以来有色钢铁板块乃至上游资源品整体走强的基本

背景。但随着一季度经济金融数据的全面向好，市场不少观点担忧

政策可能面临转向，导致需求回升预期和流动性宽松现状终结，进

而对大宗商品价格及相关股票估值产生压制。政策的转向主要体现

在两块，一是货币及财政宽松可能结束，二是地产转向严格调控。 

 

政策宽松期结束？4月 15日，央行发布的货币政策例会纪要，

对 2019 年一季度对经济表述为“呈现健康发展”，对比 2018年四

季度表述的“保持平稳发展”，可以看到央行对经济增长担忧明显

缓解。4 月 19日中央政治局会议更是定调“一季度经济运行总体平

稳、好于预期，开局良好”，肯定了当前经济的韧性以及政策施行

的效果。但是央行一季度例会及政治局会议对于货币总闸门的强调，

或许并非货币政策的转向。我们特别注意到，政治局会议仍然强调

“坚持宏观政策要稳、微观政策要活、社会政策要托底的总体思路”，

表明流动性政策骤然转向概率不大。同时由于前期减税降费等政策

已经付出一定代价，高频度转向可能令财政政策增加更多沉没成本。

因此尽管目前货币及财政政策继续放宽空间有限，但远未达到转向

的地步，大宗商品价格和需求仍将受益于流动性宽松和积极财政政

策的托底。 

 

地产重回严调控？地产销售小阳春及地产投资超预期下，住房

和城乡建设部对 2019年第一季度房价、地价波动幅度较大的城市进

行了预警提示；包括政治局会议也再次强调了房地产调控政策的总

体基调。不过我们认为宏观经济尚未完全确认回暖的时候，调控政

策进一步收紧的概率可能不大。此外一季度房企融资升温也显示后

期地产投资可能继续维持相对高位。1-3月份，房地产开发企业到

位资金 3.89万亿元，同比增长 5.9%，增速比 1-2月份提高 3.8个

百分点。因此地产产业链上的钢铁及有色金属需求，在二季度边际

恶化的可能性仍然较小。同时地产赶工延续，及后期竣工增速可能

出现的回升，将在当前及未来一阶段，在钢铁及有色金属中催生结

构性需求，其中赶工利好钢铁，竣工利好铜铝等金属。 

 

供给扰动弱化或令商品价格承压：从行业基本面上看，需求端
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延续性尚无法证伪，但供给端的扰动近期确实有一定程度弱化，这

可能导致部分商品价格短期回调压力加大。如铁矿石方面，Vale在

矿难之后最新发布消息称，Brucutu矿区已获得法院批准，3000万

吨的年产能准备复产；而铜板快，前期如 Las Bambas社区事件导致

的运输障碍亦获得解决。供给端扰动的弱化，可能使得商品价格短

期承压，但基于需求的良好预期，调整幅度或相对有限。 

 

有色钢铁板块有补涨空间：自 3月底中国宏观经济的周期性复

苏迹象，获得各项数据的不断验证强化。但周期板块走势并没有相

应表现，甚至在周期板块内部，各品种走势也出现较大分化。同为

强周期行业，其中采掘（+11%）、化工（+9.88%）、建材（+9.38%）

涨幅较高，对比而言有色金属（+1.87%）、钢铁（+0.6%）板块过去

一个月涨幅大幅滞后，我们认为近期或有一定补涨诉求。细分板块

看，我们仍然强调铜、铝和铁矿石的投资机会，相关标的继续推荐

紫金矿业（铜）、江西铜业（铜）、云铝股份（铝）、中国铝业（铝）、

河北宣工（铁矿石）等。 

 

风险提示：宏观景气度回升不及预期、美元超预期走强、流动

性宽松不及预期、贸易战风险。 
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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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