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本期上证综指周跌幅 2.46%，有色板块大幅下跌 3.8%跑输大盘。

子板块全线下跌，跌幅最少的为磁性材料（-0.7%）、稀土（-2.13%）

和铝（-3.11%）。商品方面整体弱势。基本金属全线回落，其中铜

价跌幅较小，现货铜、SHFE铜、LME铜周跌幅分别为 0.92%、1.03%

和 1.38%。黄金白银价格周线收涨，SHFE金、伦敦现货黄金分别上

涨 1.23%和 0.19%；SHFE白银和伦敦现货白银分别上涨 0.1%和

0.36%。稀有金属及小金属方面，除了镝铁合金和钒铁上涨，其余全

线下跌。 

 

本周中美贸易局势出现变故，特朗普威胁未达成协议将大幅提

高对华关税，导致市场避险情绪周中显著升温，导致黄金连续上涨

而基本金属全线下跌。但另外一方面，包括美联储主席鲍威尔在内

的美联储多位官员发表讲话，向市场释放了偏鹰派的基调，官员们

普遍认为美国经济表现良好，美联储不会进一步降息。根据利率观

察工具 FedWatch最新显示，美联储 12月按兵不动的概率升至 100%，

明年按兵不动的概率也达到了 44.8%，此外甚至有 10.7%的概率美联

储将重启加息进程。此外近期欧洲数据有所反弹，欧元区第三季度

GDP环比增长 0.2%。德国第三季度经济增长 0.1%，市场对于欧洲央

行进一步宽松的预期大幅降温。 

 

目前我们认为中美贸易冲突以及美联储降息，短期都构不成黄

金上行的驱动力。但这种预期市场都已经消化，短期而言金价继续

大幅下跌的风险并不大。另外全球经济步入衰退的风险有所减弱，

但主要经济体数据仍有隐忧。例如美国消费数据喜忧参半，核心零

售数据不及预期；德国 GDP意外向好但仍难掩经济疲弱。从国内看，

近期披露的社融及工业等主要数据均不及预期。在疲弱的宏观需求

下，上游工业品整体反弹仍需要等待更大的动力。 

 

延续上期观点，有色板块上，我们仍然认为趋势性机会不明晰，

建议从个股寻找高景气标的。推荐关注低估值高成长的高端制造相

关标的，例如军工新材料方面的楚江新材，5G及智能装备合金材料

的博威合金等。 

 

楚江新材在铜基材料+新材料上双主业并行，其中铜基材料基于

规模化和运营能力，具有良好的成本领先优势；而新材料板块，其

 走势对比 
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下属顶立科技和天鸟高新拥有差异化竞争优势，特别是后者在军机

碳刹车预制件上属于独家供应商。且目前顶立科技拆分上市预期强

烈，业绩增长确定性强，叠加较低的估值，我们看好其股价表现。 

 

博威合金形成以有色新材料为主，新能源为辅的业务格局。公

司定位为高端有色合金材料行业的引领者。根据我们近期调研，我

们认为主要看点在于：1、公司为研发及创新驱动企业，有别于纯粹

以量取胜的传统型企业，直观体现在毛利率达 15%以上，而相对行

业在 3-8%左右。2、公司成长性良好，其终端用户包括 5G通讯、新

能源汽车电子、半导体芯片、智能终端及装备等都属于高技术高成

长行业。例如其 VC液冷散热材料已应用于主流 5G手机。3、估值较

低，当前 PE（ttm）仅有 16倍，不仅低于主流高端制造标的，也低

于传统铜加工股。 

 

本期配置组合：山东黄金（黄金）、紫金矿业（铜、黄金）、

锡业股份（锡）、洛阳钼业（铜钴、钨钼）、南山铝业（铝）、楚

江新材（铜+新材料）、博威合金（有色新材料）。 

 

风险提示：美元超预期走强、下游需求不及预期 
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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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