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材料 材料Ⅱ 

周观点：重点关注贵金属、稀土、钴三个子板块 

  [Table_Summary] 报告内容 

本周上证综指跌幅 3.25%，但有色金属板块整体涨幅 0.58%，是

全行业中唯一具有正收益的板块，也是连续两周收益排名前二的板

块。有色子板块中，我们持续推荐的黄金板块涨幅 8.09%表现突出。

此外其他稀有小金属（主要是钴）涨幅 3.87%表现亦相对优异。而

我们上周推荐的稀土尽管跌幅 0.58%，但相对收益也非常明显。 

个股中，我们上周推荐的盛达矿业（21.1%）、恒邦股份（19.35%）

涨幅接近 20%，其余收益情况为：山东黄金（12.58%）、银泰资源

（6.15%）、五矿稀土（5.5%）、紫金矿业（4.19%）；盛和资源（-1.07%）、

金洲管道（-6.93%）。 

 

贵金属仍是我们认为全年可以战略配置的板块。黄金白银本周

表现强势主要受益于金价和银价的持续上行，COMEX黄金周涨幅

3.92%、伦敦现货周涨幅 3.88%，内盘 SHFE黄金周涨幅甚至达到

6.68%；而 COMEX、伦敦现货及 SHFE白银涨幅分别为 4.44%、4.97%、

7.10%。 

本周金价突破 1500美元/盎司的关键点位，同时周涨幅普遍达

到 3年来最大。贵金属价格的走强，我们认为最主要来源于 1）贸

易争端的持续恶化，2）全球央行降息潮的冲击、以及 3）美债收益

率的回落。尽管临近周末，黄金和白银都略有回调，但我们认为是

正常的技术性回调。 

1）贸易争端的持续恶化。从贸易争端看，继上周对价值 3000

亿美元的中国进口商品加征 10%关税外，本周特朗普又暗示 9月份

的中美贸易谈判可能不会进行。由于贸易争端演化扰动，人民币兑

美元汇率破七，一度给市场带来较大的心理冲击。随后美国将中国

列为“汇率操纵国”，再度升级了双边摩擦。短期看，贸易争端并

没有任何缓和的迹象，市场仍将处于较大的不确定下，黄金的避险

需求较高。另外对于人民币破七，我们认为需求上利好金价，而部

分观点认为的“人民币贬值利好美元压制金价”的逻辑并不成立，

具体可参考《杨坤河：人民币破七对贵金属是利空还是利多？》。 

2）全球央行降息潮的冲击。在美联储降息后，本周秘鲁、新西

兰、泰国、印度、菲律宾等 5个国家相继降息，以支撑开始疲软的

经济和应对美联储的宽松。而今年以来，更是有超过 20个国家和地

区开启降息。我们预计日本央行和欧洲央行将随后跟进，前者压力

来自于日韩贸易争端升级，后者压力来自于英国脱欧。特别是日元

与美元同为避险货币，若日本降息，可能会进一步推高黄金的避险

需求。 

 走势对比 
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白银 看好 

贵金属与矿石 看好 

黄金 看好  
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3）美债收益率的持续回落。本周美国十年期国债收益率一度跌

破 1.7%，差不多是 3年来的最低点；同时与 3月国债收益率相比低

了 32个 bp，这是 2007年 4月以来最严重的的收益率曲线倒挂。这

一经济衰退指标，令市场产生了强烈的避险需求。实际上，我们看

美国十年期国债实际收益率已经跌至 0.07%，随着美联储继续降息，

实际收益率跌入负值区间可能是大概率事件。因此从黄金的持有成

本角度，目前配置黄金资产也是合适的选择。 

 

其他板块我们继续推荐配置稀土。稀土的主导逻辑仍然在于基

本面的坚挺和政策面的预期。本周稀土价格继续上行，6月份缅甸

进口量为零印证了政策执行的严厉度和持续性。短期看进口限制没

有放开的迹象。而随着进口受限，下游库存持续消耗，新的一轮补

库可能蓄势待发。此外收储预期进一步升温，以及中美毛擦的持续

升级，也对市场心态产生了正面影响，推荐积极配置五矿稀土等重

稀土标的。 

 

此外钴受益于嘉能可关停 Mutanda 铜钴矿事件，全球钴供需过

剩可能获得扭转，板块反弹相对乐观。2018年嘉能可钴产量 4.22

万吨，占全球总量 32%；而 Mutanda项目的钴产量为 2.73 万吨，占

嘉能可总产量 65%，占全球总量约 20%。尽管此前市场对嘉能可钴供

应缩量已有预期，但直接关停 Mutanda 还是比较超预期。供给端的

超预期缩量和需求端新能源汽车及 5G等发力，钴供给过剩的局面有

望扭转，进而带动板块走强，推荐积极关注洛阳钼业、寒锐钴业等。 

 

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）、盛达矿业（白银）；盛和

资源（稀土）、五矿稀土（稀土）；金洲管道（钢管）；洛阳钼业

（钴）、寒锐钴业（钴）等。 

 

风险提示：美元超预期走强、稀土政策不及预期、嘉能可关停

铜钴矿进度受阻、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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