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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点：黄金跌破千四，但降息预期仍存，持续看好黄金股 

  [Table_Summary] 报告内容 

周内美国 6月非农就业人口增加 22.4万人远超预期，导致国际

金价跌破 1400美元/盎司。周三我们已向主要客户提示金价短期调

整，建议平仓待回调再多。但我们认为目前金价的调整是健康的调

整，在当前时点，从短线操作上，我们建议在非农数据大幅超预期

之后，可以择机尝试做多金价和增仓黄金股。 

一方面，非农就业数据虽然超预期回升，但越来越多证据显示

美国经济正在放缓，另外全球央行的宽松也有确定性，因此尽管我

们一直认为美联储降息可能节奏不会太快，幅度不会太大，但当前

我们倾向于认为美联储 7月降息 25bp仍然是大概率。必须注意到的

是，对于非农就业岗位数据的回升，市场已经有所预期，尽管最终

数据远超一致认为的 16万人；同时要注意到薪资增速仍然温和，并

且非农就业数据后期仍然可能会有修正。因此单纯以非农数据一项

看，并不足以让美联储继续保持耐心。实际上，美联储主席鲍威尔

上月就表示，美联储不喜欢只看一份就业报告。另外市场还需要关

注美联储官员的变动情况。本周美国总统特朗普宣布的美联储理事

提名候选人之一、欧洲复兴开发银行执行理事 Judy Shelton 一直是

金本位的鼓吹者，甚至认为美联储应该尽快将利率降至零点。 

另一方面贸易战短期大概率没有完全和解的可能，本周商务部

发言人强调，美国对中国输美商品单方面加征关税是中美经贸摩擦

的起点，如果双方能够达成协议，加征的关税必须全部取消。我们

认为这是理所应当的前提。全球贸易紧张局面恶化，对美国经济可

能构成伤害，加大了美联储降息的概率，同时也加大了市场对黄金

的避险热情。此外从地缘政治危机看，伊朗低浓缩铀存量已经超过

2015年伊核协议规定的限额。如果中美短期无法完全达成协议，那

么在伊朗问题上做文章仍然是特朗普最合适的选择之一。 

本周我们多次电话会议强调，黄金的长期确定性来自于美元信

用对冲。在美元指数处于长周期回落区间、联邦基金目标利率长周

期持续走低、美国通胀可能回升、美债达到历史高位以及美元整体

超发等背景下，联邦基金目标利率在未来可能摆脱不了接近零利率

的宿命。我们认为当前阶段美元可能存在高估，高估的因素在于全

球贸易争端背景下，避险资金对美元的追捧。随着美元在降息周期

下重估，黄金可能继续迎来上行。 

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）；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、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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 
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