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资料来源：Wind 

 美联储鸽派转向明显，金银价格上升周期或确立 
美元的弱势周期或将开启，金银价格上升周期有望确立 

6 月议息会议声明中描述经济增长的措辞从“稳健”降为“温和”，并增加
了前景不确定性增加的判定。尽管居民支出增长相比今年早些时候似乎出
现回升，但企业固定投资指标一直疲软。美联储认为有更充分的理由实施
宽松，这主要源于通胀较为低迷和全球经济增长以及贸易争端的不确定性
在上升。华泰宏观认为下半年美国相比其他国家的经济优势将收敛。在量
化宽松预期和经济走弱的趋势下，我们认为美元指数或将进入下行通道，
金银价格上升周期有望确立。 

 

美联储鸽派转向明显，市场认为美联储是在为短期降息做准备 

据 Wind，北京时间 6 月 20 日凌晨，美联储维持联邦基金利率目标区间在
2.25%-2.50%不变，委员会以 9:1 的票数通过此项决定。华泰宏观认为 6

月议息是较为明显的转鸽，鲍威尔表示金融市场风险情绪恶化，出于政治
压力和对金融市场风险的担忧，做出一定妥协；最早美联储降息可能在 7

月，但也存在 9 月才开启降息的概率。美联储表示实施政策宽松立场更加
充分，主要来自于不确定抬升以及通胀走势低迷。 

 

美联储内部对年内是否降息存分歧 

据 Wind，美联储维持 19 年 GDP 增速的预测中值在 2.1%不变，20 年由
1.9%上调至 2%；21 年维持在 1.8%。下调 19-21 年失业率各 0.1 个 pct，
预计19年为3.6%。美联储下调19年核心PCE 0.2个pct，由2%降为1.8%，
20 年由 2%降为 1.9%，21 年维持在 2%不变。点阵图显示美联储内部对于
今年是否降息存在分歧，8 人认为 19 年维持利率不变，1 人预计加息，8

人预计降息。预计降息 8 人当中，1 人预计降息 25bp, 7 人预计降息 50BP。 

 

黄金避险和保值的价值逐步凸显 

美国近期高频经济数据的不及预期以及美联储议息会议的预期指引，我们
认为一方面预示货币宽松可能性加大，美元指数预期下跌；另一方面存在
经济下行压力影响大于货币宽松，可能导致资本市场回调。此外，避险情
绪导致购买国债，无风险利率降速快于通胀，实际利率趋负。我们认为美
元计价的黄金在美元指数下跌和实际利率趋负预期下保值功能显现，而美
股的调整预期下则可能催化黄金避险功能。 

 

银随金涨，但是金银比修复仍待经济复苏 

04 年之后白银工业需求已经超越金融需求，此后银价超越金价涨幅需要白
银工业供需格局向好支撑。白银的工业需求中电子电力行业为主，据世界
白银协会，17 年占比约为 40%；光伏应用占比也已达到约 16%。我们认
为白银与未来电子电气化和新能源的趋势契合度高。因此，19 年 H2 随着
5G、工业互联和 IoT 的大力发展，观察银的显性库存变化将有助于判断金
银比的修复可能性。据 Wind，历次金银比修复幅度约 20%以上的情景下，
银价平均涨幅约为 98%。 

 

风险提示：全球贸易再度进入深度融合和合作，并且凭借 5G 应用形成经
济新增长引擎，美元继续强势。 

 

(24)

(14)

(5)

5

15

18/06 18/08 18/10 18/12 19/02 19/04

(%)

有色金属 贵金属Ⅱ 沪深300

一年内行业走势图 

相关研究 

行业评级： 

 

21230176/36139/20190623 09:18

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/060d2368-081e-48a9-9b02-2fbf60509f6d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/060d2368-081e-48a9-9b02-2fbf60509f6d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720102/a9df6359-7dab-4048-ba78-e7a1fb059d8d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720102/a9df6359-7dab-4048-ba78-e7a1fb059d8d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/b524c917-883f-47d1-845b-f0ba8e09a91e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/b524c917-883f-47d1-845b-f0ba8e09a91e.pdf
http://www.hibor.com.cn/


 

行业研究/动态点评 | 2019 年 06 月 22 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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