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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（09.05） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

603612 索通发展 50.97 14.98 1.61 1.35 1.79 9.30 11.10 8.37 增持 

000807 云铝股份 137.64 5.28 0.25 0.39 0.73 21.12 13.54 7.23 买入 

600219 南山铝业 252.56 2.73 0.17 0.23 0.28 16.06 11.87 9.75 买入 

601600 中国铝业 591.68 3.97 0.09 0.12 0.24 44.11 33.08 16.54 增持   
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投资要点： 

 ROE 整体改善，结构分化。2018 年上半年受大多数金属价格同比上

涨的影响，有色板块净利率和资产周转率同比上升，与此同时，在

国家环保限产、供给侧改革、去杠杆的大背景下，企业缺乏扩张资

产负债表的能力与意愿，资产负债率继续下降，资产负债表得以进

一步的修复。从各子板块看，工业金属在贸易战、国内去杠杆、美

元指数上涨的影响下，总体并不理想，但铝产业链有望触底反弹；

贵金属板块，在美国经济持续超预期，美元走强的影响下，贵金属

价格疲弱，但最坏的时期即将过去；稀有金属板块，新能源金属短

期承压，但其他稀有小金属持续受益于环保督察；金属非金属新材

料板块分化严重，主要受方大炭素大幅盈利和领益智造亏损影响。 

 海内外短缺共振，氧化铝紧缺新常态。短期看，受海外氧化铝缺口

加剧和国内铝土矿短缺、氧化铝减量生产共振影响，氧化铝价格将

进一步上涨；长期看，随着国产铝土矿的供应收缩，国内氧化铝厂

将更加依附于海外铝土矿的进口采购，港口建厂降低铝土矿的运输

成本也将成为大趋势，但国内环保政策高压，港口建厂的批复难度

与日俱增，因此氧化铝供应紧缺可能成为行业的新常态。建议关注

高氧化铝自给率的中国铝业、南山铝业和云铝股份。 

 阳极价格步入上行周期。受阳极价格持续下滑影响，高成本阳极生

产商已经陷入现金成本亏损的局面，并考虑减量生产。魏桥各个供

应商开始了 9 月预焙阳极采购价议价，最终达成了上涨 220 元/吨

的协议。我们认为，采暖季限产即将来临，阳极可能再度面临供需

紧张的局面，下游电解铝企业提前备货将拉升阳极价格，阳极价格

步入上行周期。建议关注受益于阳极价格上涨和美元走强的阳极出

口龙头企业索通发展。 

 

 风险提示：宏观经济下滑，美元汇率大幅下滑，环保政策放松。      
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1、 中报有色板块子行业 ROE 回顾 

板块整体 ROE 水平提高。2018 年上半年受大多数金属价格同比上涨影响，净利

率和资产周转率同比上升，与此同时，在国家环保限产、供给侧改革、去杠杆的

大背景下，企业缺乏扩张资产负债表的能力与意愿，资产负债率继续下降，资产

负债表得以进一步的修复。 

图 1：有色板块 ROE  图 2：有色板块销售净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图 3：有色板块资产负债率  图 4：有色板块总资产周转率 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

1.1  工业金属 

工业金属有所分化，超跌铝产业链有望“浴火重生”。2018 年上半年工业金属铜

板块 ROE 走强，铅锌及铝板块走弱。铜板块方面，随着铜矿供应进入供应收缩周

期，铜价同比上涨致使板块净利率和总资产周转率提升，与此同时铜板块的加工

企业和铜矿企业进入加杠杆扩的资产负债表扩张周期，行业负债率提升，权益乘

数提升，进一步推升板块 ROE 水平。电解铝、铅锌方面，分别受到成本上升和价
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格下滑的影响，净利率水平同比下滑，同时国内供给侧改革、环保和去杠杆的大

环境限制了企业加杠杆进入产能扩张周期的意愿和能力，资产负债率继续下滑，

两者作用下，铝板块和铅锌板块的 ROE 水平同比下滑。展望未来，全球铅锌已进

入产能扩张周期，价格将持续承压，ROE 可能继续走低；铜仍处于供应收缩周期，

但短期受全球贸易战、美元升值等因素影响，预计难有起色；而铝板块在产能指

标限制新增产能以及氧化铝供应短缺新常态的作用下，价格有望震荡上涨，是目

前基本金属中最具投资机会的品种。 

图5：各工业金属ROE  图6：各工业金属销售净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图7：各工业金属资产负债率  图8：各工业金属总资产周转率 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

1.2  贵金属 

强势美元打击贵金属，最差时段即将过去。受美国经济增速大超预期和美元指数

持续走强的影响，美元资产偏好加强，贵金属价格受到打击，上期所黄金价格同

比下降 0.4%，上期所白银价格同比下降 10%，贵金属板块 ROE 上涨主要是受到紫

金矿业归母净利润增加 10.2 亿元的拉动。我们预计三季度起，美国经济继续超

预期增长难度较大，美元加息的次数未来也将逐渐减少，边际上来看，压制贵金
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属价格的变量走弱，贵金属最差时段即将过去。 

图9：贵金属ROE  图10：贵金属销售净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图11：贵金属资产负债率  图12：贵金属总资产周转率 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

1.3  稀有金属 

新能金属短期承压，多种小金属受益于环保督察。三级子行业中锂板块和其他稀

有小金属板块波动较大，受供应增加及新能源补贴下调、终端需求疲弱影响，年

初以来电池级碳酸锂价格大幅下滑 50%，销售净利率和资产周转率也因此大幅下

滑；资产负债率方面，天齐锂业和赣锋锂业分别加杠杆收购和拓宽产业链，权益

倍数有所增长，但无法避免 ROE 大幅下滑。其他小金属方面，受环保督察影响，

大量违规和污染的企业被要求停产停工，小金属价格暴涨，净利率和资产周转率

上升拉动 ROE 同比上涨。 

图13：稀有金属ROE  图14：稀有金属销售净利率 
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数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图15：稀有金属资产负债率  图16：稀有金属总资产周转率 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

1.4  金属非金属新材料 

非金属新材料方面，方大炭素上半年实现净利润 31.7 亿元，同比增加 673%，受

此影响，非金属新材料 ROE 暴涨。磁性材料方面，受领益智造亏损 5.81 亿元影

响，磁性材料 ROE 转正为负。 

图17：金属非金属新材料ROE  图18：金属非金属新材料销售净利率 
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数据来源：Wind,财通证券研究所  数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

图19：金属非金属新材料资产负债率  图20：金属非金属新材料总资产周转率 

 

 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2、 后市看好氧化铝和预焙阳极 

2.1  海内外短缺共振，氧化铝紧缺将成新常态 

7 月以来，氧化铝价格持续上涨，涨幅超过 20%。我们在之前发布的两篇氧化铝

专题报告《海内外短缺共振，氧化铝的上涨刚刚开始》和《“港口布局”新趋势+

“氧化铝紧缺”新常态》中，旗帜鲜明的指出短缺看氧化铝价格在海内外氧化铝

同时出现硬短缺，进而形成共振的驱动下将继续上涨；长期看国内“环保政策高

压、氧化铝新增产能投产放缓”才是贯穿未来 2-3 年的核心因素。随着国产铝土

矿的供应收缩，国内氧化铝厂将更加依附于海外铝土矿的进口采购，受此影响，

港口建厂降低铝土矿的运输成本也将成为大趋势，但国内环保政策高压，港口建

厂的批复难度与日俱增，因此氧化铝供应紧缺可能成为行业新常态。 

2.1.1  海外氧化铝短缺加剧 

受海德鲁 320 万吨氧化铝厂停产影响，截至 2018 年 6 月，海外氧化铝累计产量
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同比减少 4.8%，与此同时海外电解铝产能增长 3%，海外氧化铝缺口加剧。受此

影响，年初以来澳大利亚氧化铝 FOB 价格上涨 229 元，同比增加 58%，国内氧化

铝出口订单大幅增加，多年以来首次由氧化铝净进口国转变为净出口国，国内氧

化铝价格随之上涨。 

图 21：海外氧化铝价格（单位：美元/吨） 

 
数据来源：百川资讯，财通证券研究所 

 

2.1.2  铝土矿整改，国产矿大幅收缩 

2018 年上半年，矿山整顿、环保督察成为山西、河南两地的主旋律，多项方针

方案密集出台，而二轮环保督查已于 8 月 20 日启动强化督查。我们深入山西吕

梁地区调研，当地 60 个大型矿山目前仅有 10 多个仍在运行，露天矿山全部遭遇

关停，仍在运行的矿山均是洞采矿，具有成本高、产量小的特点。同时我们了解

到，往年氧化铝企业的铝土矿库存都在 2-3 个月的水平，而目前除两家大型氧化

铝企业的铝土矿库存在 1 个半月以外，其余都在 20 天以下，甚至 8-10 天，库存

储备已经严重不足。受此影响，当地的铝土矿到厂裸价已经达到 430-490 元/吨，

若加上 16%的增值税和 9%的资源税，价格已经突破 600 元/吨，国内氧化铝行业

减量生产，7 月开工率环比下降近 4 个百分点。 

图 22：国内氧化铝价格（单位：元/吨）  图 23：氧化铝行业开工率 
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数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2.1.3  氧化铝紧缺将成新常态 

“布局海外铝土矿”+“沿海建设氧化铝”乃大势所趋。在国产铝土矿供应收缩的

背景下，未来我国对于进口铝土矿的依存程度将会越来越高，将氧化铝厂布局在

沿海地区将变得十分重要。其原因是，如果氧化铝厂位于山西、河南地区，铝土

矿到岸后再运输到山西或河南，每吨将增加 100 元左右的运输成本，而一吨氧化

铝需要消耗 2.5-2.6 吨左右的铝土矿，因此内陆地区的氧化铝厂将比沿海地区的

氧化铝厂多 200-400 元/吨的原材料运输成本，成本端劣势明显，因此未来沿海

地区氧化铝厂的优势将大大凸显。 

表 1：沿海地区布局氧化铝厂的成本优势（含税到厂价：元/吨铝土矿） 

地域 港口布局（澳矿） 山西、河南地区进口澳矿（100元运费） 

价格 401 501 

地域 港口布局（几内亚矿） 山西、河南地区进口几内亚矿（100元运费） 

价格 503 603 

数据来源：财通证券研究所 

环保高压，沿海地区建厂难度大，氧化铝供给偏紧将成新常态。8月 1 日起，国

内多个氧化铝项目遭遇停工停建的新闻接踵而至，总计 2350 万吨的氧化铝产能

受到影响，氧化铝生产带来的难以解决的赤泥污染和颗粒物污染以及国家对环保

标准日趋严格的态势对氧化铝的稳定供应造成重大干扰。辽宁氧化铝项目密集、

大量的取消对氧化铝行业造成两方面影响。一方面是大幅减少了规划中的新增氧

化铝产能，给氧化铝新增项目造成很不利的影响；而更重要的是，辽宁地区属于

沿海地区城市中经济较差，需要振兴的东北老工业基地，随着辽宁的氧化铝项目

因环保因素被暂停取消，可以预计山东、江浙、福建、广州等沿海省份建设新氧

化铝厂的可能性更低。因此，未来在沿海地区新增氧化铝项目的批复会极其的困

难，而在内陆地区建设氧化铝厂、使用进口铝土矿又存在成本端的劣势，我们预

计国内氧化铝供应偏紧可能成为行业新常态。 

表 2：近期要求停产的氧化铝项目 

项目 地点 涉及产能 

朝阳氧化铝项目正在进行园区环评公示征求意见期间市民提出不

同意见，市政府决定取消该项目。 
辽宁朝阳 1000 万吨 

凤城政府官网发布公告，当地的氧化铝项目“由于环保指标问题，

已于今年 5月停止实施”，涉及年产能 600万吨。 
辽宁丹东 600 万吨 

阜新太平区人民政府官网发布公告，决定停止正处于前期洽谈阶段

的氧化铝项目。 
辽宁阜新 500 万吨 

葫芦岛市南票区人民政府发布公告，政府就日前部分网民朋友关注

的氧化铝项目进行了认真核实，该项目市高桥镇政府拟盘活的一个

僵尸企业，生产α-氧化铝，7月初曾经进行环评公示，依据环保有

关规定，区政府决定取消该项目 

辽宁葫芦岛 4500 吨 
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盖州市人民政府官网发布公告，根据《营口市人民政府关于取消大

南山氧化铝项目的建议》，鉴于群众的愿望，盖州市政府决定取消

大南山氧化铝项目 

辽宁营口 250 万吨 

数据来源：SMM，财通证券研究所 

 

2.2  阳极价格触底，采暖季限产开启新一轮价格上升周期 

价格触底，开启上行周期。受阳极价格持续下滑影响，高成本阳极生产商已经陷

入现金成本亏损的局面，并考虑减量生产。魏桥各个供应商开始了 9 月预焙阳极

采购价议价，最终达成了上涨 220 元/吨的协议。我们认为，采暖季限产即将来

临，阳极可能再度面临供需紧张的局面，下游电解铝企业提前备货将拉升阳极价

格，阳极价格步入上行周期。 

美元汇率上涨，拉动阳极出口企业利润。此外市场可能忽视的一点是，我们推荐

的标的索通发展是国内阳极出口龙头，占比出口总量的 1/3，3 季度开始美元兑

人民币汇率快速走高，从不到 6.5 涨到了接近 7，有 7%的涨幅，索通上半年的销

售净利率是 8.5%，因此公司出口部分的利润几乎翻倍。 

图24：预焙阳极价格（单位：元/吨）  图25：美元兑人民币汇率 

 

 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所  数据来源：Wind ,财通证券研究所 
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