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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点：工业金属或阶段性反弹，稀土政策持续利好可期 

  [Table_Summary] 报告内容 

 黄金暂缓，工业金属可能有阶段性反弹 

 

周内避险情绪有所缓和，特别是 G20传出中美贸易争端可能重

回谈判，这可能使得黄金步入短期的调整。但是市场对于 G20的解

读，我们认为也有可能过于乐观了，美方只是表示不再对中国出口

产品加征新的关税，一是说原先加上的正常执行，二是说重新在谈，

谈不好也可能继续加，另外鉴于特朗普的黑历史，反复变脸会是常

态，不确定性还是非常好，所以仍然不能对避险需求过于忽视。我

们认为在组合配置里头，黄金仍然不可或缺。而且从长周期看，美

元的回落是确定性事件，美国经济的下行，美联储的鸽派转向，和

全球性的货币宽松，都是一个趋势，因此下周如果黄金股有比较大

的回调，对于类似恒邦股份等会是一个非常好的再配置机会。 

另外从市场避险情绪缓和的主观角度来说，铜等工业金属可能

会迎来一个阶段性的反弹行情。一方面是贸易争端缓和，一方面是

在全球货币宽松初期，大宗商品需求在逆周期调节下也有反弹的预

期。所以兼顾而言，我们觉得类似紫金矿业这样拥有铜金资产的标

的，是一个比较理想的配置选择。 

 

 稀土政策出台的预期或催生新一轮行情 

我们近期持续不断地强调稀土的主逻辑，将从一季度前后的基

本面切换到政策预期的驱动，认为稀土板块调整后还有很大的配置

价值。对于政策利好确定性出台的判断根据，在于高层既然高调站

台，同时发改委前期有过密集调研，顺利成章应该有相对应的结论

或者举措出台，不可能不了了之。本周江西传出正研究出台促进稀

土产业高质量发展意见，使我们更加坚信我们的判断。我们认为未

来不仅江西省，还有相关部委都会有相关的促进政策出台。 

目前市场的担忧在于贸易战缓和后，稀土可能失去反制价值，

从而使得政策的不确定性加大。我们要强调，政策的价值更多在于

保持稀土的威慑力，而不是真正为了使用。何况我们面临的是一个

非常具有不确定性的“重回谈判”，而非争端和冲突的永久性解决。

因此稀土板块未来行情的演绎，是从之前的基本面变化，到政策预

期，再到预期催生基本面持续改善。推荐持续关注五矿稀土、盛和

资源，在调整后积极配置。 

 

 钢价二季度反弹兑现但高度可能有限 

我们五月初认为 5-6月份钢铁价格偏弱，看好二季度末的反弹，

 走势对比 
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黄金 看好  
 

[Table_CompanyInfo]  推荐公司及评级 
  

  
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《太平洋有色钢铁周观点：黄金股

现在贵不贵？》--2019/06/23 

《周观点：黄金、稀土、钢管股》

--2019/06/16  
 

[Table_Author] 证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518070001 
 

(31%)

(23%)

(15%)

(7%)

1%

9%

1
8

/5
/2

1
8

/7
/2

1
8

/9
/2

1
8

/1
1

/2

1
9

/1
/2

1
9

/3
/2

金属、非金属与采矿 沪深300 

[Table_Message] 2019-06-30 

行业周报 

看好/维持 

 金属、非金属与采矿 
行
业
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
行业周报 

P2 周观点：工业金属或阶段性反弹，稀土政策持续利好可期 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

目前尽管走势兑现。但对于这波反弹，从此时看我们认为空间可能

不大，基础并不稳固。目前钢铁板块最大的逻辑在于唐山限产重回

严厉。不少观点认为环保的定调发生根本变化，因此对后期督察组

启动第二轮“回头看”以及 70周年国庆环保限产，市场都有比较高

预期。但环保部仍然“禁止一刀切”，显示出环保对经济影响的担

忧并未消散。我们认为此次唐山限产可能更多地只是在环保排名压

力下，对前期执行宽松的一种纠偏，同时不排除更为深层次的对铁

矿石进行抑制的意图。 

需求定方向，供给定弹性，从长周期看，需求的方向是钢价的

最决定性力量。从目前看，一方面是长期的经济下行压力，制造业

投资增速处于底部，6月份制造业 PMI数据 49.4%，连续两月处于枯

荣线下，也是今年第四次进入枯荣线下；地产投资及新开工截止目

前数据尚好，但也面临回落压力；基建投资虽然小幅回升，但结构

性去杠杆环境中，向上空间可能仍然有待观察。 

另一方面，本身 7-8月份就是传统的消费淡季，需求季节性回

落确定性较大。本周螺纹钢产量回落，而社会库存增加，也预示着

下游实际需求在转弱。若环保限产只是阶段性提振，叠加铁矿石成

本支撑不再，预期价格回落压力仍然较大。所以总体上，我们看好

反弹，但向上高度预计有限。从权益资产看，观点不变，钢铁板块

仍然建议配置两端，即上游铁矿石和下游钢管制品。 

 

重点标的推荐：恒邦股份（黄金）、紫金矿业（铜、黄金）；

盛和资源（稀土）、五矿稀土（稀土）；河北宣工（铁矿石）、金

洲管道（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、管道需求不及预期。 
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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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