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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点：黄金再次上行动力取决于对降息性质的确认 

  [Table_Summary] 报告内容 

本周贵金属价格仍然强势，伦敦金现涨幅 1.36%。但 A股黄金

板块整体下行，有色板块整体跌幅 4.67%、钢铁板块整体跌幅 4.36%，

我们认为主要受市场流动性冲击所所致。 

 

鲍威尔为 7月美联储降息盖棺定论。尽管月初非农就业数据及

本周出台的通胀数据有有所超预期，但周三鲍威尔在国会听证会发

表言论之后，7月降息已是定局，这与我们之前判断一致。周三鲍

威尔在国会听证会上表示，围绕贸易紧张局势的不确定性以及对全

球经济增长的担忧继续对美国经济前景构成压力。鲍威尔认为近几

个月来前景面临的不确定性有所上升，一些主要海外经济体的经济

势头似乎出现了放缓，而这种疲软可能会影响美国经济。此外还有

一些政府政策问题尚未得到解决，包括贸易发展，联邦债务上限和

英国脱欧。鲍威尔继续强调经济前景面临下行风险，无疑为 7月美

联储降息盖棺定论。 

 

实际利率走低将支撑黄金配置需求。需要注意的是降息并不直

接形成对金价的支撑，由降息导致的名义利率回落，在通胀平稳乃

至回升状态下，实际利率受到冲击才是投资者抛弃美元并增持黄金

的直接动力。目前看，7月降息导致名义利率回落已经是确定性事

件，而通胀相对稳中有升。美国 6月未季调核心 CPI为 2.1%，数据

表现超出预期，并创一年半以来最大增幅。因此实际利率后期大概

率继续走低。特别是假如持续降息周期开启，美元资产收益利率曲

线回落会更加明显，这有助于降低黄金持有成本。 

 

继续上行动力源于降息性质的确认。不过短期的走势看，市场

并没有交易 7月降息及通胀回升后实际利率走弱的逻辑，而是更多

关注美联储一旦降息，是否会有持续性。若是被市场行为裹挟的，

偏预防性的降息，那么可能是一次性行为；若是一个持续性的过程，

即降息周期的开启，则表明美联储对经济回落的确认。从目前看，

后者对金价的提振更为有利，如果能确立降息周期的开启，则黄金

向上空间仍然充足。 

 

美元在降息周期下可能获得重估。在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，而高估的因素在于全
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球贸易争端背景下，避险资金对美元的追捧。随着贸易争端常态化

和降息周期的开启，美元有望获得重估。 

 

全球央行进入降息周期支撑需求。此外我们多次强调，美联储

降息同样打开了全球央行的降息空间。除了美联储之外，全球其他

主要经济体央行，包括欧洲，日本，英国都释放出宽松信号，而澳

洲联储，新西兰联储已经开始降息。非美经济体的降息尽管可能弱

化本币进而支撑美元，对金价不利，但我们认为本币贬值所催化的

黄金购置需求，完全可能对冲这种不利影响。 

 

全球金融体系和政府信用具有脆弱性。特别要重视的是，本周

在舆论上一度较大发酵的德银事件我们认为可能并不偶然。当前全

球金融体系和政府信用，在高债务及低利率背景下，仍有较大脆弱

性。金融衍生品资产在低利率乃至负利率下对企业形成的拖累，在

全球重新再次进入宽松周期的时候可能会大规模爆发出来。因此我

们认为非常有必要在组合中配置黄金相关资产对冲相关潜在风险。A

股相关标的推荐恒邦股份、山东黄金、银泰资源。 

 

同时仍要强调稀土调整后的配置价值。从目前看，国资委参观

考察南方稀土集团，生态环保督查组进驻五矿，环保有望常态化，

同时对江西及发改委出台更多利好仍有预期。同时供给端，缅甸矿

仍然停止进口，供应紧张乃至短缺逻辑没有变化。本周北方稀土集

团公布 7月稀土产品挂牌价格，价格与 6月份持平，表明厂商心态

仍然稳定，有望提振市场信心。推荐继续关注五矿稀土、盛和资源

等标的。 

 

重点标的推荐：恒邦股份（黄金）、山东黄金（黄金）、银泰

资源（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。 

 



 
行业周报 

P3 周观点：黄金再次上行动力取决于对降息性质的确认 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

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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华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 
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华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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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 
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