
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2019年01月15日  
 

 

有色金属 增持（维持） 

基本金属及冶炼Ⅱ 增持（维持） 

  

李斌 执业证书编号：S0570517050001 
研究员 libin@htsc.com 

孙雪琬 执业证书编号：S0570518080006 
研究员 0755-82125064 

sunxuewan@htsc.com 

邱乐园 执业证书编号：S0570517100003 
研究员 010-56793945 

qiuleyuan@htsc.com 

江翰博 010-56793962 
联系人 jianghanbo@htsc.com  
 

 
 
1《有色金属: 价量出发看钴锂，产业链利润

分配再调整》2019.01 

2《有色金属: 价跌产停，成本支撑显著供需

预期改善》2019.01 

3《有色金属: 工信部等加强稀土整顿，供需

格局持续改善》2019.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 鉴古观今，有色行业股息率分析 
有色行业动态点评 
历史股息率出发，寻找不确定下的稳健性 

我们根据Wind 数据，回顾了 15-17 年有色行业主要公司的现金分红和股息率
数据；从历史情况来看，股息率高的企业以加工行业龙头和资源型的大市值公
司居多，且具备高利润增速和较好盈利能力的企业分红概率更高。我们采取历
史分红比例线性推演等方法，估算 18 年企业可能的股息率；我们认为 19 年
产业景气向上的行业包括新能源、5G、军工，铜、黄金和铌磷等小金属的龙
头资源型企业具备较好的抗风险性，有望保持较为稳健的盈利能力。 

 

纵观历史，股息率居前企业多为加工和资源类龙头 

根据 Wind 数据，2015-2017 年股息率靠前的企业呈现出一定特征，一是加
工型企业居多，并且多为细分子行业的龙头企业。同时，在资源型企业中，
以大市值龙头企业居多，且呈现品种多元化的特征，例如紫金矿业这类的铜
金锌多金属企业。此外，具备高股息率的企业的利润水平一般较高，加工型
企业主要通过产能增加和产品结构调整实现盈利增长，资源型企业一般是受
益于金属供需改善带来的价格上涨，从而形成高利润。 

 

参照历史进行 18 年测算，高股息率预计聚焦景气向上行业 

我们分别采用 2015-2017 三年公司现金分红与净利润比值的均值和 17 年
的比值，结合 18 年 Wind 一致性净利润预期，估算出对应公司 18 年可能
形成的现金分红，并依据 18 年末股价和股本推算出 18 年预期的股息率数
值。我们发现推算出的股息率居前的企业仍以加工和资源龙头企业为主。
加工型企业主要分布在铝材加工、稀土永磁、粉末冶金和电子材料行业；
资源类主要聚焦于铅锌和铜金等行业的龙头企业，测算的结果与产业景气
周期契合的较好。我们认为，18 年测算得到的高股息行业中，粉末冶金、
电子材料、铜金等行业 19-20 年仍有望维持较高的景气度。 

 

细分行业出发，寻找成长性和防御性品种 

我们认为 19 年产业景气向上较为确定的行业包括新能源、5G、军工，因
此对应相关的铝镁合金轻量化和粉末冶金等加工领域有望保持较好的增
长，新能源和电子相关的磁材等产品也预期维持景气。资源型企业，根据
我们 2019 年度策略报告《聚焦景气改善龙头，静待估值压力消逝》中对
不同品种供需格局的分析，我们认为铜、黄金和铌磷等小金属的龙头企业
抗风险性较强，有望在 2019-2020 形成较好的防御能力。当前建议关注紫
金矿业、洛阳钼业和东睦股份等标的。 

 

风险提示：公司分红不及预期；公司盈利水平不及预期。 
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