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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点：黄金回调推荐买入，工业金属或已触底 

  [Table_Summary] 报告内容 

本周 A股有色板块涨幅 2.41%，钢铁板块跌幅 0.12%，上证综指

跌幅 0.22%。子板块中工业金属（+2.77%）、黄金（+3.38%）、稀

土（+4.89%）表现优异，后两者是我们上期重点推荐关注的板块。 

 

本周美联储降息预期在 25个 bp 的中枢点位出现意外波动。两

位美联储决策要员强调，”一旦美国经济出现跌落迹象，就需要迅

速采取行动“，甚至“不必等到形势变糟糕时才采取一连串降息”。

这加强了市场对于美联储 7月底降息 50bp 的预期，导致现货黄金一

度触及 2013 年 5 月来高点 1453.09 美元/盎司。不过随后这些言论

被定性为学术性言论，并非 7月的政策行动，这导致 50bp 降息预期

降温，周五金价大幅回调。 

 

不过我们认为这种回调是健康回调，金价大幅回落概率较小。

黄金价格长周期上行趋势没有变化，大方向确定下任何回调我们认

为是非常好的买入机会。目前看，美联储 7月降息 25 个 bp 基本确

定，尽管年内降息节奏可能仍有变数，但中长期联邦基金目标利率

回落是难以挽回的趋势。 

 

另外美联储降息的同时，也拓展了新兴市场货币政策空间。本

周四韩国等四家央行同时降息对市场冲击也比较大。韩国央行意外

降低基准利率 25bp 至 1.5%，是自 2016 年来首次降息。印尼央行宣

布将 7天期回购利率降低 25bp 至 5.75%，为近两年来首次下调基准

利率。乌克兰央行宣布将主要利率下调至 17%。南非央行将关键利

率下调 25个基点至 6.50%，为 2018 年 3月以来首次降息。加上上

半年新西兰、澳大利亚、印度、马来西亚，已经有八国在降息中抢

跑美国。而更为关键的是欧洲。欧盟下调了对欧元区明年经济增速

和通胀率的预测，增强了进一步出台更多刺激措施的理由。下周四

（7月 25 日）欧洲央行将召开最新的利率决议，预计届时欧洲央行

将发出跟明确的宽松信号。全球性的宽松热潮下，黄金配置价值将

继续凸显。 

 

从以往看，全球货币政策转向宽松初期，商品及权益资产都有

望或得阶段性反弹，特别是上游原料等高弹性行业。但反弹的高度

和持续性，仍要看是否出现衰退和衰退的程度。从大类资产配置的

角度，贵金属及贵金属类股票仍是我们的首选，在转向降息阶段上

涨的持续性都超过其他商品。而工业金属虽然持续性有待观察，但
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我们判断当前整体价格可能已经触底。目前主要受益于美元走弱及

货币政策宽松，四季度可能受益于中国经济逐渐企稳。 

 

此外需要再强调我们认为美元可能获得重估的观点。7月 17 日

国际货币基金组织(IMF)称，根据近期经济基本面状况，美元被高估

了 6%-12%。这与我们此前的判断完全一致。跟踪我们报告的投资者

能看到，其实在7月7日及7月14日我们已经连续强调过这一点（参

考 7月 7日：黄金跌破千四，但降息预期仍存，持续看好黄金股；7

月 14日：黄金再次上行动力取决于对降息性质的确认）。而美元高

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，以及

非美国家有意无意的货币贬值。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。 

 

此外，白银本周表现强势，目前来看金银比价仍然是指导白银

投资的主要观测指标。这一指标并没有失效，但金银比价修复的时

点可能需要一个金价阙值或者对于金价稳态的一个确认。目前看金

价站稳 1400 美元/盎司可能是这波白银价格上行的主要因素。下一

波修复可能是金价继续向上突破并站稳 1450 美元/盎司或者 1500

美元/盎司的时候。 

 

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。 
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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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