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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点：黄金、稀土、钢管股 

  [Table_Summary] 报告摘要 

我们一个多月以来持续推荐的黄金稀土两个子板块本周收益仍

然突出，其中 sw黄金板块周内上涨 7.11%、sw稀土板块周内涨幅

9.27%。叠加 sw钨板块 16.3%的涨幅，带动 sw有色板块整体周涨幅

超过 5.22%，远超上证综指 1.92%的涨幅。钢铁板块，铁矿石板块周

涨幅 10.91%，但普特钢整体弱势，导致钢铁板块整体周涨幅仅为

0.98%不及大盘。 

 

 有色板块机会在黄金和稀土 

 

目前看，黄金股的配置价值仍然存在，稀土板块（不包括磁材）

本身也并没有显著高估和过热。 

 

黄金方面，从本周看价格涨幅已略有放缓，伦敦现货黄金周涨

幅仅为 0.79%，不及前周。但与此同时，内盘黄金价格涨幅巨大，

SHFE黄金周涨幅超过 2%，达到了 2013年 4月以来的最高点位。实

际上我们关注到，非美元计价黄金普遍涨幅较高，如以澳元计价和

以欧元计价的黄金，前者突破 1960澳元/盎司创下纪录高点，后者

周涨幅 1.45%，都超过美元计价黄金。人民币贬值及非美经济体开

始的普遍降息或许是主要的解释因素。如澳洲央行 6月降息后，预

计年内仍可能有大幅度降息。非美元计价黄金的涨幅表明这些经济

体对黄金的需求正在回升，这对黄金价格形成支撑。 

 

不过这不是黄金配置的主要逻辑。目前因为美国经济数据表现

欠佳，同时市场对美联储 7月降息预期较高，叠加中东油轮被袭事

件引发地缘局势担忧，以及贸易冲突所带来的避险需求是黄金价格

和黄金股的主要配置依据。下周需要密切跟踪的事件，是联储 19

日的利率决议。目前美国通胀低迷，以及就业数据出现恶化苗头，

都支持美联储开启降息周期。但我们认为实际利率可能不会即刻发

生变化，美联储还是会更多地通过管理预期引导市场。不过我们认

为美元的走弱，从长周期及短周期看，都是确定性事件，这对黄金

配置都是利好，因此仍然持续看好黄金股。 

 

稀土方面，我们的观点仍然没有变化，一方面是稀土供给端收

缩的逻辑仍然延续，另一方面政策层面的利好在不断地发酵。在简

单对比 2017年和目前这两波稀土行情，我们认为主要稀土标的（不

包括下游磁材）目前并没有显著过热和高估。 

 走势对比 
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2017因为收储导致稀土价格上涨，稀土价格比当前走的更加猛

烈。如镨钕氧化物 2017年最高超过 50万元，而目前镨钕氧化物只

有 36万元左右，二者差异大概是 1.4倍左右。而对比主营轻稀土的

北方稀土，其 2017年股价高点，也是当前股价的 1.4倍左右。因此

就北方稀土而言，其目前股价并不算显著过热。可以认为其当前价

格基本已经包含的股价预期中。 

 

对重稀土而言，目前氧化镝是 200万左右，2017年 150 万左右，

而以五矿稀土为例，目前股价仅仅基本持平 2017年高点；再如盛和

资源刨掉股本增加因素，2017年股价甚至还比现在高 20%以上。当

然，这其中部分因素可能是大盘环境的差异，2017年稀土价格触顶

时，上证综指相比当前约高出 14%左右。不过即便考虑大盘黄金，

稀土股票也并没有特别过热和显著高估，后期稀土价格继续上涨的

预期仍然没有完全 price in。盛和资源、五矿稀土等一旦出现回调，

我们认为适合继续配置。另外，近期中国五矿集团拟于云南省深化

合作，可能在稀土板块有更多动作，可重点关注。 

 

 钢铁板块机会在产业链两端 

 

在 A股钢铁板块，目前我们认为机会只存在于两端，即铁矿石

和下游制品（主要是油气钢管）。 

 

铁矿石本周再破新高，国内铁矿石活跃合约收盘价突破 780元，

达到 5年多以来最高；青岛港 61.5%澳产 PB粉矿达到 806元/吨，

同样是 2014年 4月以来最高位。今年以来铁矿石价格涨幅接近 60%，

但相关铁矿石股票如河北宣工涨幅 22%，海南矿业涨幅 30%，并没有

完全跟上价格走势。我们认为铁矿石因供给端扰动导致的价格高企，

未来将传导到业绩兑现，河北宣工等铁矿石股票都可能有机会。 

 

而下游油气钢管大逻辑在于国家管网公司成立后，所带来的油

气管网投资需求回升。由于 2015 年以来，油气改革下管网资产独立

呼声较高，三桶油在油气管道上的投资并没有太大动力，因此管道

建设一直相对滞后于实际需求和政策规划。在目前国家能源安全日

益严峻环境下，成立国家管网公司推动油气管道发展的诉求日益迫

切。同时管网公司落地后，可以进一步引入多元资本，可进一步满

足管网投资需求。目前近期媒体披露，国家油气管网公司成立方案

可能于 6月底公布，8月正式挂牌成立。 

 

其实自 2018年以来，金洲管道、武进不锈、常宝股份等钢管股

订单回升和业绩改善已有苗头，但更多是在油气回升下的周期性回

暖。以上述钢管公司 2019年一季度业绩看，收入增幅在 20%-50%之

间，净利润增幅最低都有 150%，同时一季度利润与往年相比均处于

十年来最高。从估值上看，动态市盈率 9-16倍之间，也处于非常低

的位置。在管网公司落地后，我们对油气钢管景气度持续向上非常
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乐观，强烈推荐积极配置。 

 

标的推荐：山东黄金（黄金）、恒邦股份（黄金）、盛达矿业

（白银）；盛和资源（稀土）、五矿稀土（稀土）、北方稀土（稀

土）、河北宣工（铁矿石）、金洲管道（钢管）、武进不锈（钢管）、

常宝股份（钢管）等。 

 

风险提示：美元超预期走强、稀土政策不及预期、铁矿石价格

大幅回落、国家管网公司成立推迟。 
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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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