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周观点：黄金暂时承压但趋势不改，同时关注锡和稀土 

  [Table_Summary] 报告内容 

本周上证综指涨幅 3.93%，TMT 等行业涨幅居前，而有色金属板

块整体涨幅 2.61%，钢铁板块整体涨幅 3.83%，均跑属大盘。其中黄

金板块在市场风险偏好整体改善的背景下，跌幅 3.61%，与磁性材

料是仅有的两个收跌的子板块。 

 

本周市场的风险偏好改善，主要来自于内外部因素共同作用。

一方面是中美贸易战的再一次阶段性缓和，另一方面是中国国内逆

周期调节预期的强化。 

尽管中国商务部周一宣布，已在世界贸易组织(WTO)就美国的进

口关税措施提起诉讼，美国也从上周末开始对多种国内商品征收

15%关税。但商务部周四表示，中美双方同意 10月初在华盛顿举行

第十三轮中美经贸高级别磋商，此前双方将保持密切沟通；工作层

将于 9月中旬开展认真磋商，为高级别磋商取得实质性进展做好充

分准备。市场解读周四商务部表态为贸易对峙的较大缓和。 

同时 9月 4日国常会重提加大逆周期调节，多举措稳定基建投

资；9月 6日央行公告称决定于 2019年 9月 16日全面下调金融机

构存款准备金率 0.5个百分点。叠加对后期的降息预期，令市场对

于经济触底回升的预期有所增强，风险偏好进一步提升。 

 

不仅是国内，海外风险偏好的回升也非常明显。除了贸易战缓

和因素，一是美国服务业数据相对较好，8月 ADP和非制造业 PMI

数据都相对强劲；二是英国议会投票阻止首相约翰逊在没有达成协

议的情况下让英国退出欧盟，英国硬脱欧风险暂时被推迟，三是鲍

威尔周五表态“FOMC将继续采取适宜的行动，以维持经济扩张”，

但同时表示“并不预计美国将走向经济衰退”，相对乐观的言论对

市场造成较大冲击，导致金价本周回落。 

 

虽然黄金短期承压，但我们仍然认为调整是正常现象，并不改

变其中长期向好的趋势。 

一方面，数据显示 8月美国非农新增就业人数低于预期，新增

13万个工作岗位，低于预测的 15.8万和前值为 16.4万人，是 5月

以来新低。其中零售业就业岗位连续第七个月下降。尽管服务业表

现尚可，但 8月制造业活动三年来首次萎缩，新订单和就业大幅下

滑。尽管各类数据会有波动，但贸易关系不确定下，美国经济放缓

概率还在持续增加。 

另一方面，鲍威尔“不认为美国将走向经济衰退”的表态，只
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是美联储在向市场做必要的预期引导。包括对 7月底降息属于“预

防式降息”的定调，某种程度上，都是在给市场提供信心。实际上

鲍威尔周五的讲话中，并没有排除进一步降息的可能，美联储 9月

份降息仍然是大概率事件，全球性的宽松格局也将延续。 

急跌之后或是黄金的黄金坑：尽管短期风险偏好改善，但不确

定性仍是当前的主基调：中美贸易冲突不确定性、逆周期调节效果

不确定性、美国经济数据波动不确定性、英国脱欧不确定性。黄金

等贵金属仍然是现时进行风险对冲和防御的主要资产，推荐关注山

东黄金、银泰资源、盛达矿业。 

 

工业金属推荐关注锡。整体上国内逆周期调控力度逐渐加大，

基建刺激及降准等举措，有望给工业金属带来一定的反弹动力。弹

性和空间则主要依赖于供给端。我们认为重点可以关注锡金属。中

国锡冶炼企业将联合减产 2.02万吨，此外作为全球主要的精锡供应

商 PT Timah(Persero)Tbk(印尼天马公司)也将减产 1万吨以上，根

据减产共识，后续全球精锡供应或将减产 3.02万吨以上，大概占全

球年产量的 8.2%左右。而根据 WBMS统计，上半年全球锡市供应短

缺 0.42 万吨。在需求边际改善的情况下，预计年内短缺可能加剧。

推荐关注锡业股份。 

 

稀土仍可以继续期待。稀土市场仍未进入需求旺季，但即便如

此，在泛亚库存进入市场之后，氧化镝、氧化铽价格并未受到较大

冲击。这表明实际上泛亚库存冲击的预期市场已经有所消化。在事

实落地之后，供给端的限制仍然持续，缅甸进口矿依旧未能放松；

需求端处于淡季末尾，预计后期将有边际改善；同时政策上还有收

储等期待。我们继续看好中重稀土继续上行的空间及相关标的的投

资机会，推荐关注五矿稀土、盛和资源。 

 

重点标的推荐：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）；锡业股份（锡）；盛和资

源（稀土）、五矿稀土（稀土）；洛阳钼业（钴）、寒锐钴业（钴）

等。 

 

风险提示：美元超预期走强 
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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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