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业绩持续高景气，基本面支撑修复行情 

——有色金属行业中报分析 

投资要点： 

 2018年价格走势偏弱，行业业绩处于景气高点 
2018年H1金属价格同比2017H1有比较明显的涨幅，有色板块的整体业绩

同比持续改善。2018年上半年营收7127.1亿元，同比增长9.58%。行业归

母净利达到250.1亿元，同比大幅增长38.9%。受多方面影响，进入2018

年以来金属价格运行偏弱，反映到业绩上，2018年Q2归母净利同比环比

Q1下降14.6%。行业整体的资产负债率有所回升但仍处于低位，受益于涨

价，现金流大幅改善，ROE环比Q1有所回落。 

 下半年应更多关注基本面上的实质变化 
有色板块的高景气多处于预期之内，而诸如贸易战等不利因素对于板块价

格和股价的影响被放大，导致尽管业绩相对较好但板块跌幅仍然居前。下

半年建议更多关注基本面上的变化，对于基本面持续好转且未来有较强支

撑的板块可持续关注。 

 铝板块：环保限产持续，价格回暖可期 
国内铝产业链上，我国已经从氧化铝的净进口国转变为净出口国，在海外

格局短期无法改善，以及国内环保政策加严的背景下，氧化铝价格可能将

继续维持在高位，甚至有进一步上涨的可能。氧化铝价格的强势一方面可

以为铝价形成支撑，但铝价的弹性以及电解铝企业盈利的改观仍需看电解

铝供需格局。当前仍需关注采暖季限产对于全行业造成的影响，需求端是

否被限制会显著影响铝价的走势。 

推荐关注电解铝一体化龙头中国铝业（601600.SH，2600.HK）、云铝股

份（000807.SZ）和下游加工的明泰铝业（601677.SH）以及兼具原镁龙

头的云海金属（002182.SZ）。 

 铜板块：长周期高景气下矿企盈利持续高位 
长期来看，全球经济复苏的大局势有望延续，需求增长确定，而矿产铜供

给端的增速则有放缓的预期，包括自由港、South32和紫金在内的各大国

内外铜矿巨头对于有发展潜力的铜矿资源均表现出浓厚兴趣，矿产铜有望

进入较长的景气周期，我们预计铜价将在中长期处于较高的位置。 

推荐关注国内矿产铜龙头江西铜业（600362.SH，0358.HK），矿产龙头

紫金矿业（601899.SH，2899.HK）和铜钴标的洛阳钼业（603993.SH，

3993.HK） 

 风险提示 
1）全球经济复苏不及预期，金属需求下滑；2）海外金属供给超预期；3）

供给侧改革不及预期，国内供给收缩不及预期； 
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1 产品价格：价格持续上涨，加工费维持低位 

1.1 金属价格：贵金属价格震荡，基本金属及小金属同比上涨 

 基本金属价格：除镍外均有下跌，LME 跌幅更大，国内弹性小 

截止 6 月底，LME 基本金属中仅有镍价相对年初保持上涨，其余金属均有不同

程度的下跌，而 7 月开始，六大金属价格持续下行，近期铜、铝、铅和锌有所企稳，

但相比 2018 年初已经分别下跌 12.3%、8.2%、8.3 和 21.6%。 

单就 2018 年来看，国内基本金属的价格走势要好于国外，截止六月底，镍、铅

和锡相较年初均有上涨，到 8 月底镍和锡相对年初分别涨价 11.0%和 1.8%。而国内

的铝价反弹幅度也比 LME 价格更大。 

从 2015 年至今的弹性来看，LME 市场铜、铝、锌和镍的期间价格最大涨幅分别

达到 68.5%、70.2%、146.1%和 99.9%，要显著高于国内市场。 

 

图表 3：2015 年到 2018 年 8 月 31 日期间最大涨幅 

2015 年至今 铜 铝 铅 锌 锡 镍 
LME-期间最低价 4,310.5 1,447.5 1,593.5 1,470.0 13,375.0 7,720.0 

LME-期间最高价 7,262.5 2,463.0 2,683.0 3,618.0 22,050.0 15,435.0 

LME-期间最大涨幅 68.5% 70.2% 68.4% 146.1% 64.9% 99.9% 

       
上海-期间最低价 34,650.0 9,750.0 12,250.0 12,350.0 83,000.0 65,300.0 
上海-期间最高价 55,200.0 16,230.0 21,500.0 26,600.0 151,000.0 117,100.0 
上海-期间最大涨幅 59.3% 66.5% 75.5% 115.4% 81.9% 79.3% 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

图表 1：LME 现货价格走势（2018.1.1-8.31）  图表 2：上海现货价格走势（2018.1.1-8.31） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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 贵金属价格：持续下跌，LME 跌幅更大 

黄金和白银的价格同样呈下跌态势，截止 8 月底，LME 黄金和白银价格较年初

分别下跌 8.7%和 14.6%。国内市场跌幅较窄，黄金和白银分别下跌 4.2%和 7.9%。 

图表 4：LME 黄金白银价格走势  图表 5：国内黄金白银价格走势 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 小金属价格：触底反弹 

在统计的主要品种中，2018 年初至今价格保持上涨的小金属有 10 个，分别是铱、

铑、电解锰、钌、钼精矿、氧化钼、铬、铌铁、海绵锆和锑。其中电解锰涨幅达到

41.1%、钼精矿和氧化钼的涨幅分别达到 27.7%和 25.8%。 

图表 6：小金属 2018 年至今（8 月 31 日）价格走势 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2 冶炼加工费：低位维持，略有回暖 

2018 年初铜加工费高位逐渐回落，这与 17 年底达成的年度加工费较低有很大关

联，其主要原因是预期年内铜供应量偏紧。4 月份到达低点后略有回升，但整体仍处

于相对的低位，与 17 年相当。铅加工费较为平稳，国内锌精矿加工费处于低位，进

口锌精矿加工费从年初开始逐渐上升。 

 

 

 

 

 

图表 7：涨幅靠前小金属 18 年价格走势（8 月 31）  图表 8：涨幅靠后小金属 18 年价格走势（8 月 31） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 9：中国地区铜加工费  图表 10：铅加工费（元/金属吨） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 11：国内锌精矿加工费（元/吨）  图表 12：进口锌精矿加工费（美元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3 库存：伦敦上海两市差异显著 

截止 8月底，LME 市场铜、锌、锡库存相比年初分别上涨 30.0%、34.0%和 25.9%，

铝、铅和镍库存则分别下降 2.6%、11.1%和 34.6%。 

LME 的铜库存一度大幅上升 87.9%到 38.3 万吨，当前 26.5 万吨的库存处于中

等水平。铝库存同样也曾回升，但截止 8 月底仍下降 2.6%，当前 107.1 万吨的库存

水平处于历史低位。库存下降的还有铅和镍，相比年初分别下降 11.1%和 34.6%。 

就涨幅而言，锌库存在 2018 年经历了大幅的涨跌上期所的锌和铜库存涨幅在 3

月份达到 445.4%，而到了 8 月底相比年初则下降 70.2%。但锌的库存绝对值并不高，

8 月底为 2628 吨，三月最高时也仅为 4.81 万吨。铜库存在上半年也一度大幅增长超

过 200%，7 月开始迅速下降，到 8 月底相比年初微涨 2.1%，达到 4.4 万吨。铅和镍

库存相比年初分别下降达到 69.2%和 60.8%。最受关注的铝库存方面，年初至今上

期所铝库存先升后降，8 月底相比年初基本保持不变。 
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图表 13：LME 库存 2018 年至 8 月 31 日变化  图表 14：上期所库存 2018 年至 8 月 31 日变化 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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2 股价表现：有色跌幅居前 

2.1 板块整体：电气、传媒和有色领跌 

2018 年至今全行业板块都下跌，，其中电气设备、传媒和有色金属板块领跌，跌

幅均超过 30%。休闲服务和计算机板块分别下跌 1.31%和 9.75%，跌幅小于 10%。 

图表 15：申万一级板块表现（截止 2018 年 8 月 31 日） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2 子板块及个股表现：17 年锂板块表现抢眼，磁性材料领涨 2018 

申万 11 个有色子行业中，截止 8 月底所有子行业指数均下跌，跌幅最大的是铝

板块，超过 40%，非金属新材、铜和小金属板块跌幅较小，但同样超过上证综指的

17.6%，分别达到 23.5%、23.7%和 25.9%。 

铝箔行业的个股表现突出，在上涨的 8 只个股中 3 只属于铝箔行业。 

图表 16：2018 年有色子板块表现（8 月 31 日）  图表 17：2018 年至 8 月 31 日有色子板块表现 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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3 利润表：价格持续回暖，H1 业绩改善 

3.1 板块整体营收净利持续增长，二季度归母净利环比下降 

剔除已转型标的，依据申万行业分类，共计入 104 家上市公司。2018 年上半年

营收 7127.1 亿元，同比增长 9.58%。行业归母净利达到 250.1 亿元，同比大幅增长

38.9%。按单季度来看，二季度的营收同比和环比均保持增长，归母净利同比增速达

到 18.6%，环比下降 14.6%。 

图表 18：有色板块利润表 

百万元 2015 2016 2017 2016H1 2017H1 2018H1 
营业收入 1,048,026  1,191,711  1,380,644  517,464  650,400  712,709  

yoy -1.65% 13.71% 15.85% 3.81% 25.69% 9.58% 
营业成本 981,959  1,086,329  1,223,550  474,827  583,952  629,752  

yoy -0.56% 10.63% 12.63% 2.73% 22.98% 7.84% 
营业税金及附加 4,148  7,055  10,464  1,921  4,816  5,832  
销售费用 9,695  10,993  12,473  4,962  5,976  6,332  
管理费用 32,028  35,094  41,730  15,811  17,579  20,697  
财务费用 22,342  21,410  25,622  10,436  12,352  14,066  
资产减值损失 11,200  10,088  12,558  272  1,957  4,363  
投资净收益 8,444  637  2,435  1,364  2,015  1,910  
营业利润 -5,088  21,744  61,780  8,900  26,427  36,373  
利润总额 2,825  26,450  61,286  11,853  27,148  36,810  
所得税 3,833  8,612  14,987  2,799  6,471  8,712  
净利润 -964  17,882  46,423  9,081  20,756  28,207  
归属母公司股东的净利润 -93  16,548  41,703  8,030  18,010  25,009  

yoy -59.26% N/A 152.01% 43.19% 124.29% 38.86% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.2 按品种：小金属涨价迅猛，铜铝金占比下降 

 行业营收结构：黄金+铜铝占比继下降 

2017 年全年，有色板块中铜、铝和黄金的营收分别达到 2453.8 亿元、1465.8

亿元和 1157.7 亿元，三大板块的营收占全行业的 72.5%，相比 2017 年上半年的 75.2%

略有下降。从各个子行业的营收增速来看，其他板块的营收大幅增长是三大板块占比

下降的主要原因。非金属新材、金属新材、锂和钨板块的营收增速分别达到 94.6%、

34.5%、39.1%和 33.4%。 

 净利润：四大板块占比过半，小金属和非金属新材涨幅最大 

行业净利润结构方面，铜、铝和黄金的归母净利共计占全行业的 15.7%、11.2%

和 14.9%。而小金属中洛阳钼业的归母净利达到 31.2 亿元，若将洛钼的业绩计入铜
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板块，铜行业的归母净利为 70.7 亿元，占全行业的比重达到 22.1%。 

净利润变化方面，非金属新材、小金属的归母净利同比增速分别 468.5%和

298.6%，主要是方大炭素和洛阳钼业归母净利的大幅增长。归母净利下降的有四个

子行业，分别是磁性材料、铅锌、钨和铝板块，下降幅度分别达到 104.0%、38.5%、

27.1%和 13.6%。 

图表 19：2018H1 有色板块营收结构  图表 20：有色子行业营收（百万）及同比变化 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 21：2018H1 有色板块归母净利结构 
 图表 22：有色板块 2018H1 子行业净利润（百万）

及同比变化 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

 主要比率和指标：毛利率高位回落，三费比率环比下降 

按季度来看，2018 年二季度行业毛利率 11.4%，同比上升 1.55pct，环比下降

0.52pct，尽管环比连续第二个季度回落，但仍处在历史高位。二季度净利率 3.44%，

环比下降 1.1pct，同比上升 0.38pct，净利率保持在 15 年以来的高位。二季度期间

费率 1.9%，处于历史低位。 

2018 年上半年铝、铜、铅锌和黄金板块的毛利率同比出现小幅下滑，钨板块毛

利率下降。而非金属新材行业的毛利率达到 55.8%，同比上升 27.1pct。净利率方面，

铝、铅锌、钨、磁性材料和锂板块的净利率同比出现下降，其中磁性材料净利率下降
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6.1pct，降幅较大，非金属新材板块净利率上升 23.3pct 到 35.4%。 

 

图表 25：子行业毛利率半年度同比  图表 26：子行业净利率半年度同比 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.3 按产业链：矿业盈利能力持续改善 

 冶炼板块营收占比大，矿业板块盈利能力显著改善 

剔除部分次新股，以统计的 104 家有色上市公司为样本，2018 年上半年全年矿

业企业营收达到 3776.2 亿元，占比 53.0%，同比增长 11.5%。冶炼板块 1939.5 亿

元，占比 27.2%，同比下降 3.4%。加工板块的营收从 1335.8 亿元，占比 18.7%，

同比增速达到 32.4%。 

全行业 250.1 亿归母净利中，矿企板块达到 161.3 亿元，占比达到 64.5%，同比

增速 63.8%。冶炼板块归母净利 13.0 亿元，占比 5.2%，同比下降 56.8%；加工板

块归母净利 74.7 亿元，占比 29.9%，同比增幅达到 49.9%。 

净利率方面加工和矿企的净利率改善十分明显，分别上升 0.7pct 和 1.4pct，而

冶炼板块的净利率则下降 0.8pct。 

图表 23：行业毛利率、净利率和期间费率（季度）  图表 24：三费占营收比例（季度） 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 27：有色按产业链分类（上市公司数量分布）  图表 28：子板块营收（亿）及同比 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 29：子板块净利（亿）及同比  图表 30：子板块净利率 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

4 资产负债表：资产负债率持续下降 

以统计的 104 家上市公司为样本，截止 2018 年上半年，资产总额 1.34 万亿，

同比增长 10.1%，全行业负债合计 7254.5 亿元，同比增加 7.8%。全行业资产负债

率 54.2%，同比下降 1.1pct，环比略有上升。 

 

 

 

 

图表 31：有色板块资产负债表 



   

 13 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业点评 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

4.1 资产负债率回落，银行负债占比持续扩大 

 

2018 年上半年的资产负债率为连续三个季度以来的新高，但相对 2013、2014

年的高点来看，仍然处于低位。 

从负债结构来看，银行负债的绝对值持续上升，从 17 年底的 3662.1 亿元上升

到当前的 4058.9 亿元，且增速超过了总负债增速，导致其占比从 2017 年底的 53.6%

上升到 2018 年 6 月底的 56.0%。经营性负债小幅上升，占比则小幅下降。债券融资

方面规模有所缩小，占比也从 17 年底的 7.4%下降到 6.5%。 

图表 32：有色板块资产负债率  图表 33：负债来源（百万）及占比分析 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 34：资产负债率较高的行业  图表 35：资产负债率较低的行业 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

子行业中，有 6 个细分板块的资产负债率超过 50%，分别是铜、黄金、小金属、

环比下降，其余行业仍然保持持续的上升。 

铅锌、锂、稀土、非金属新材和磁性材料五个板块的资产负债率均低于 50%，

其中，磁性材料和非金属新材板块的负债率环比略有上升，铅锌、锂和稀土板块的负

债率持续下降。 

 

4.2 磁性材料和锂板块加速扩张 

18 年 Q1，行业固定资产环比 17 年底略有减少，但到了半年度，全行业固定资

产达到 3641.6 亿元，同比增加 4.6%，环比增加 1.0%。由于固定资产增速较缓，其

占总资产的比例持续下降，截止 2018H1，全行业固定资产占总资产比例为 27.2%，

环比下降 0.2pct。在建工程达到 804.7 亿元，同比增长 8.5%，环比 Q1 增加 4.3%，

在建工程占比进一步增加到 6.0%。 

子行业中，固定资产同比增幅较大的分别是磁性材料、非金属新材和金属新材三

个板块，分别达到 51.5%、44.9%和 15.2%。总额位居前列的几个板块分别为铝、铜、

铅锌、黄金和小金属板块。其中铝和铜板块固定资产同比增速分别达到 9.6%和 5.8%，

铅锌板块的固定资产同比增速仅为 1.3%，而黄金和小金属板块的固定资产同比增速

出现下降。在建工程方面，同比增速较高的有锂、稀土、钨、小金属和铅锌板块，分

别达到 216.0%、67.8%、54.1%、33.2%和 27.0%。这些板块中，除了稀土板块环

比下降 7.4%之外，其余板块的在建工程环比增速都在 15%以上。 

铜、铅锌和锂板块的在建工程/固定资产占比较高，尤其是锂板块，截止 2018H1

在建工程与固定资产之比达到 218.5%，行业仍然处于高速扩张期。个股方面，合金

投资、天齐锂业和赣锋锂业的在建工程/固定资产之比超过 150%，北矿科技、山东金

泰、园城黄金和荣华实业的在建工程为零。 
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图表 36：固定资产及占比  图表 37：在建工程及占比 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 38：子行业固定资产同比及环比增速  图表 39：子行业在建工程同比及环比增速 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

图表 40：在建工程/固定资产比例较高的行业  图表 41：在建工程/固定资产比例较低的行业 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 



   

 16 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业点评 

 

4.3 行业整体存货上升，铅锌存货减少 

有色金属行业截止 2018 年 H1 存货总量达到 2174.6 亿元，同比增加 21.6%，

环比增加 1.6%，存货周转率达到 6.4，环比继续下降，达到 2014 年以来的新低。 

子行业中，存货金额同比均有所增加，其中增幅最大的是非金属新材、钨、磁性

材料等，黄金和铅锌的存货同比增幅较小。环比来看存货增幅均较小，其中磁材、黄

金和铅锌板块的存货环比下降。 

5 现金流量表：18 年 Q2 经营性现金流持续改善 

2018 年上半年，有色金属行业经营活动产生的现金流量净额达到 355.4 亿元，

同比增加 80.2%。行业净利润同比增加 35.9%，现金流净额与净利润之比从 0.95 增

长到 1.26，营收和利润都处于高位。 

子行业中仅有稀土和钨板块 2018 年 H1 的经营性现金流同比变差。黄金、铅锌

和小金属板块则呈显著改善的态势。 

 

图表 42：在建工程/固定资产比例较高的个股  图表 43：在建工程/固定资产比例较低的个股 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 44：有色行业库存（百万，右）及周转率  图表 45：子行业存货变化 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 46：板块现金流量表 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

6 行业 ROE&ROA 环比略有下降 

按季度来看，2018 年 Q2 有色板块 ROE 和 ROA 环比出现回落，分别为 2.14%

和 0.98%，而相比 2017 年 Q2 的 2.04%和 0.91%则呈改善的态势。半年度来看，2018

年上半年的年化 ROE 和 ROA 分别为 9.2%和 4.2%。 

分行业来看，非金属新材、锂和钨板块的 ROE 排在前三，单季度 ROE 水平分

别达到 8.01%、7.82%和 3.43%。ROE 环比改善的几个行业分别是铝、黄金、钨、

金属新材和锂板块。同比改善的则有铜、黄金、稀土、非金属新材、金属新材和小金

属板块。 

个股方面，寒锐钴业、方大炭素和西藏珠峰在 18 年 Q12 的 ROE 和 ROA 均排

前三，ROE 排名靠后的是株冶集团、领益智造和炼石有色，而 ROA 排名靠后的是

ST 株冶集团、ST 华泽和荣华实业。 

图表 47：经营性现金流同比改善的子行业  图表 48：经营性现金流同比减少的子行业 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 49：有色行业按季度 ROE 和 ROA  图表 50：有色行业年化 ROE 和 ROA 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 51：子板块单季度 ROE 对比  图表 52：子板块单季度 ROA 对比 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 53：个股 18Q2-ROE 前十&后十  图表 54：个股 18Q2-ROA 前十&后十 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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7 重点推荐投资标的 

7.1 铝板块-国内供给收缩较为确定，重点关注需求拉动 

2018 年初海德鲁巴西氧化铝工厂因环保问题停产，影响年产能 320 万吨。9 月

5日，Alunorte氧化铝厂与巴西政府签订了关于技术调整和社会责任相关的两份协议，

协议中未明确该氧化铝厂的复产时间，预期复产仍需时日。美铝在澳洲的工厂罢工以

及 South32 的 Worsley 工厂停产检修，这将进一步影响海外氧化铝的供应。美国对

俄铝的制裁导致俄铝供给存在极大不确定性，近期俄铝因受制裁而无法展开年度合同

谈判，俄铝可能面临削减产能，这将进一步影响海外氧化铝和原铝的供给。从国外的

数据上也可以看到，首先是俄罗斯的原铝出口量波动剧烈，印证了其供给的高不确定

性，而全球除中国外的氧化铝产量同比下降，而原铝产量同比增加，这就导致海外的

氧化铝供需格局持续恶化。 

国内铝产业链上，氧化铝产量同比虽小幅上涨，但我国已经从氧化铝的净进口国

转变为净出口国，国内供需格局同样恶化。在海外格局短期无法改善，以及国内环保

政策加严的背景下，氧化铝价格可能将继续维持在高位，甚至有进一步上涨的可能。

氧化铝价格的强势一方面可以为铝价形成支撑，但铝价的弹性以及电解铝企业盈利的

改观仍需看电解铝供需格局。当前仍需关注采暖季限产对于全行业造成的影响，需求

端是否被限制会显著影响铝价的走势。 

推荐关注电解铝一体化龙头中国铝业（601600.SH，2600.HK）、云铝股份

（000807.SZ）和下游加工的明泰铝业（601677.SH）以及兼具原镁龙头的云海金属

（002182.SZ）。 

7.2 铜板块-经济复苏拉动需求，持续看好板块性机会 

2018 上半年，铜价维持在 6900 美元/吨，相比去年同期涨幅接近 20%，价格的

大幅上涨推升了铜矿企业的业绩，从公布的半年度报表来看，洛阳钼业、云南铜业的

归母净利分别增长 273.9%和 103.9%，表现出更强的弹性。从 6 月初开始铜价一路

下跌，近期一度跌破 6000 美元/吨，但从长期来看，全球经济复苏的大局势有望延续，

需求增长确定，而矿产铜供给端的增速则有放缓的预期，包括自由港、South32 和紫

金在内的各大国内外铜矿巨头对于有发展潜力的铜矿资源均表现出浓厚兴趣，矿产铜

有望进入较长的景气周期，我们预计铜价将在中长期处于较高的位置。 

推荐关注国内矿产铜龙头江西铜业（600362.SH，0358.HK），矿产龙头紫金矿

业（601899.SH，2899.HK）和铜钴标的洛阳钼业（603993.SH，3993.HK） 

 

 

 

 

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51592526&lang=cn
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51592526&lang=cn
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图表 55：重点股票推荐 

股票代码 股票名称 
收盘价   EPS   PE 

2018/9/10   2018E 2019E 2020E   2018E 2019E 2020E 

601899.SH 紫金矿业 3.35   0.22 0.27 0.34   15.0 12.4 10.0 

600362.SH 江西铜业 13.88 
 

0.86 1.01 1.13 
 

16.1 13.7 12.3 

000807.SZ 云铝股份 5.03   0.30 0.50 0.72   16.9 10.1 7.0 

601600.SH 中国铝业 3.90 
 

0.14 0.21 0.28 
 

27.3 18.7 13.7 

601677.SH 明泰铝业 9.63   0.80 1.08 1.35   12.0 8.9 7.1 

603993.SH 洛阳钼业 4.29 
 

0.26 0.30 0.33 
 

16.8 14.5 13.0 
002182.SZ 云海金属 6.69   0.40 0.46 0.60   16.6 14.6 11.2 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

8 风险提示 

1）全球经济复苏不及预期，金属需求下滑；2）海外金属供给超预期；3）供给

侧改革不及预期，国内供给收缩不及预期； 
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