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投资要点： 

 有色行业增速回落：申万有色金属行业上市公司  2018H1 营业收入

7360.22 亿元，同比增长 10.72%，相比于 2017 年 21.18%的增速有所

回落；归属于母公司股东净利润 276.05 亿元，同比增长 40.63%，相比

于 2017 年 124.69%的增速回落。 

 基本金属价格承压，锂钴价格回调激烈：2017 年以来工业金属价格以

涨为主，LME铜、铝、锌、铅、镍价格涨幅超过 20%，锡的价格下跌

约 5%。在价格上涨推动下，工业金属龙头企业业绩普遍大幅增长。

2018H1 基本金属 LME价格除了镍均走弱，但相比 2017 年初价格在高

位，相关公司业绩保持了持续增长；SHFE 价格除了锌和锡均小幅走

弱。锂钴方面，电池级碳酸锂从年初的 16.4 万元/吨下降为 9 月 14 日

的 8.3 万元/吨，降幅为 49%。长江有色 1#钴的价格从 56 万元/吨下降

为 9 月 14 日的 49 万元，降幅为 14%，截止 9 月 14 日，钴价格已经企

稳，碳酸锂价格仍然在下降通道，碳酸锂未来仍然有降价空间。  

 估值位于历史底部：截止 2018年 9月 14日，申万有色金属板块 PE （历

史 TTM，中值）为 28.89 倍，处于 2000 年以来历史估值后 0.99%的分

位，历史估值中位数为 65.07 倍。截止到 2018 年 9 月 14 日，申万有

色金属板块 PB（中值）为 2.23 倍，处于 2000 年以来历史估值后 0.99%

的分位，历史估值中位数为 3.78 倍。  

 建议关注铝、稀土、锂钴板块：铝板块由于成本端的抬升和自建电厂

交叉补贴政策，或将开启板块行情的发展；稀土板块受益于环保趋严，

有望达到供给收缩，同时 9 月份稀土大户江西开展打击稀土非法经营

的活动，或将提振四季度稀土价格；锂钴板块作为新能源行业的上游

端，不改长期景气的大逻辑。 

 风险提示：全球经济复苏不及预期，中国经济增长不及预期，环保督

查政策的执行不及预期，新能源汽车发展不及预期，贸易战影响加剧。 
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1 有色金属行业半年报业绩综述 

申万有色金属行业上市公司 2018 H1 营业收入 7360.22 亿元，同比增长 10.72%，相

比于 2017 年 21.18%的增速有所回落；归属于母公司股东净利润 276.05 亿元，同比增长

40.63%，相比于 2017 年 124.69%的增速回落。主要原因是一季度的传统开工淡季和 2018

年以来金属价格下跌导致的盈利下滑。从最近 5 年历史来看，行业从 2013 年开始盈利能

力持续下滑，2014 年亏损，从 2015 年开始进入盈利的上升通道，2015-2017 年营收平均

增速为 17%，2015-2017 年归母净利润平均增速为 647%。 

图 1： 2018H1 申万有色营收和增速   图 2： 2018H1 申万有色归母净利润和增速  

 

  

 

资料来源：wind，财富证券 

 

  资料来源：wind，财富证券 

 

有色金属价格从 2015 年的低位开始反弹，行业盈利能力逐渐修复，位于行业景气度

较高的位置，毛利率和净利率双双处于上升通道。2018H1 行业毛利率 12.09%，同比上

升 1.74 pct；净利率 4.19%，同比上升 0.8 pct。毛利率和净利率同比上升是由于 2018H1

相比于 2017H1 金属价格仍处于高位。行业净资产收益率为 4.36%，同比上升 0.94 pct。 

图 3：有色金属产业景气指数:综合指数（2005 年=100）  

 

资料来源：wind，财富证券 
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图 4：申万有色毛利率与净利率  图 5：申万有色净资产收益率（整体法，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

 资料来源：wind，财富证券 

 

资本结构方面，行业资产负债率从 2014 年以来的 58.83%下降到 2017 年的 55.69%，

2018H1 略有回升至 55.92%。行业现金流状况保持稳定，2018H1 经营性现金流净额为 375

亿元，同比增长 151.49%。经营性净流量/营业收入比例为 5.10%，同比提升 2.86 pct。现

金流质量良好，经营性净现金流净额/归母净利润为 1.36，同比提升的数值为 0.6。三费率

为 5.95%，同比上升 0.27 pct，略有上升。2018H1 有色金属行业存货占据总资产比例为

15.61%，相比 2017 年底上升 1.99 pct。 

图 6：申万有色资产负债率（%）  图 7：申万有色现金流状况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

 资料来源：wind，财富证券 
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图 8：申万有色三费情况  图 9：行业存货情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

 资料来源：wind，财富证券 

 

2 基本金属价格承压，锂钴价格回调激烈 

2017 年以来工业金属价格以涨为主，LME 铜、铝、锌、铅、镍价格涨幅超过 20%，

锡的价格下跌约 5%。在价格上涨推动下，工业金属龙头企业业绩普遍大幅增长。2018H1

基本金属 LME 价格除了镍均走弱，但相比 2017 年初价格在高位，相关公司业绩保持了

持续增长；SHFE 价格除了锌和锡均小幅走弱。2018H1 有色金属价格承压主要是由于受

到国内的宏观经济下行压力以及中美贸易战的影响，作为和全球经济挂钩的基本金属自

然承压明显，未来四季度预计价格仍然承压，可能带来行业毛利率的下移，影响公司业

绩的增长。 

锂钴价格回调激烈，电池级碳酸锂从年初的 16.4 万元/吨降为 9 月 14 日的 8.3 万元/

吨，降幅为 49%。长江有色 1#钴的价格为 56 万元/吨降为 9 月 14 日的 49 万元/吨，降幅

为 14%。截止 9 月 14 日，钴的价格已经企稳，碳酸锂价格仍然在下降通道，未来碳酸锂

仍然有降价空间，2020 年之后的供给主要取决于盐湖提锂的进展。 

 

表 1： 2017 年基本金属价格涨跌幅  

金属品种 LME（3 个月收盘价） SHFE（结算价） 

铜 +32.52% +21.08% 

铝 +34.23% +18.50% 

铅 +26.15% +6.97% 

锌 +29.31% +22.14% 

锡 -5.22% -3.58% 

镍 +22.77% +13.01% 

资料来源：wind，财富证券 
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表 2： 2018H1 基本金属价格涨跌幅 

金属品种 LME（3 个月收盘价） SHFE（结算价） 

铜 -8.27% -1.52% 

铝 -5.87% -7.34% 

铅 -14.64% -1.51% 

锌 -5.82% +17.92% 

锡 -0.8% +7.47% 

镍 +18.05% -1.19% 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 10：国产 99.5%碳酸锂（元/吨）   图 11：长江有色市场 1#钴（平均价，元/吨）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

 资料来源：wind，财富证券 

 

3 板块情况 

二级板块来看，2018H1 黄金、工业金属、金属非金属新材料、稀有金属的归母净利

润增速中位数分别为-41.37%、10.72%、15.13%、43.98%，黄金板块主要是 2018 年以来

黄金价格下行导致，稀有金属板块的高增长是其中锂板块、其他稀有小金属（含钴）板

块的带动作用。 

三级板块来看，2018H1 的营收相比于 2017 年仍保持高增速的有磁性材料、非金属

材料、锂、钨等板块，其中铝板块增速低迷主要是由于电解铝价格低位运行，上半年的

需求端低迷，未来随着三季度开启的 1.3 亿元的专项债，基建投资有望迎来复苏，带动需

求的增长，鉴于 9 月份国家下达了自备电厂按照发电量缴纳交叉补贴费用的政策，以及

7-8 月以来的氧化铝成本上升，两方合力必将导致电解铝价格上移，有望带动盈利能力的

反弹。归母净利润增速方面，相比 2017 年除了其他稀有小金属板块（含钴）均下滑，主

要是 2018 年钴的价格从 4 月份价格才开始下跌，价格降幅在中报业绩中影响有限，其他

的增速较高的有非金属新材料（261%）和稀土（87%）。非金属新材料归母净利润增速较

高主要是由于板块中方大炭素业绩保持持续增长，2018H1 归母净利润 31.67 亿元，占据

整个板块归母净利润 52.06 亿元的 61%，其高速增长带动板块业绩。 
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图 12：申万有色二级板块 2018H1 归母净利润增幅中位数（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

表 3：申万有色存货和应收账款周转率（整体法） 

板块  2017存货周转率  2018H1存货周转率  2017应收账款周转率 2018H1应收账款周转率  

SW 工业金属 3.83 3.27 10.21 10.45 

SW 铝 3.29 2.77 11.63 9.22 

SW 铜 4.93 3.90 10.20 10.88 

SW 铅锌 2.28 2.69 7.60 12.26 

SW 黄金Ⅱ 2.42 2.68 37.92 27.14 

SW 黄金Ⅲ 2.42 2.68 37.92 27.14 

SW 稀有金属 1.62 1.42 5.79 5.91 

SW 稀土 0.79 0.66 2.54 3.57 

SW 钨 1.28 1.27 3.89 3.93 

SW 锂 1.58 1.27 5.78 4.44 

SW 其他稀有小金属 2.10 1.83 8.47 7.74 

SW 金属非金属新材料 1.57 1.57 2.46 2.76 

SW 金属新材料Ⅲ 1.16 1.23 2.48 2.56 

SW 磁性材料 2.92 2.29 2.59 2.08 

SW 非金属新材料 1.01 1.53 2.21 4.25 

资料来源：wind，财富证券 
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图 13：申万有色三级板块营收增速（整体法）  图 14：申万有色三级板块归母净利润增速（整体法） 

 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

 资料来源：wind，财富证券 

 

 

表 4：申万有色利润率和 ROE（%）  

板块  销售毛利率(整体

法) 2017  

销售毛利率(整体

法)2018H1 

销售净利率(整体

法) 2017  

ROE-平均(整体法) 

2017  

ROE-平均(整体

法)2018H1 

SW 工业金属  8.78 8.31 2.28 6.30 2.73 

SW 铝 11.40 9.96 2.45 5.11 1.93 

SW 铜 5.29 5.58 1.37 5.48 3.40 

SW 铅锌 15.75 14.24 5.28 10.01 3.22 

SW 黄金Ⅱ  12.12 11.43 2.94 8.03 4.37 

SW 黄金Ⅲ 12.12 11.43 2.94 8.03 4.37 

SW 稀有金属  19.66 21.75 4.79 5.59 6.70 

SW 稀土 14.97 14.41 4.95 5.05 2.51 

SW 钨 20.93 18.72 5.17 6.88 3.72 

SW 锂 53.39 59.85 28.66 25.35 15.46 

SW 其他稀有小金属 17.23 20.28 2.53 2.69 6.68 

SW金属非金属新材料 26.15 28.78 12.87 14.20 7.14 

SW 金属新材料Ⅲ 19.60 19.59 5.48 5.72 3.68 

SW 磁性材料 16.97 19.29 9.98 11.06 -0.11 

SW 非金属新材料 41.16 44.92 22.66 26.31 17.30 

资料来源：wind，财富证券 

4 估值水平 

行业估值水平方面，截止到 2018 年 9 月 14 日，申万有色金属板块 PE （历史 TTM，

中值）为 28.89 倍，处于 2000 年以来历史估值后 0.99%的分位，历史估值中位数为 65.07

倍。板块 PB（中值）为 2.23 倍，处于 2000 年以来历史估值后 0.99%的分位，历史估值

中位数为 3.78 倍。 

目前有色行业估值均位于 2000 年以来的历史底部，尤其是 2018 年在整个 A 股走势
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和中国经济的影响下，行业指数截止 2018 年 6 月 30 日跌幅 23.44%，跑输大盘 8.48 pct；

截止 9 月 14 日，有色行业指数跌幅 34.09%，跑输大盘 14.17 pct。自从 2015 年以来有色

行业持续复苏，导致行业利润大幅上涨，目前的低估值是市场悲观预期的反应，未来有

色行业的业绩取决于中国经济的增长，估值中枢的上移依赖于经济的好转。 

 

图 15：有色板块 PE估值（中值，剔除负值）  图 16：有色板块 PB 估值（中值，剔除负值） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

5 建议关注 

铝板块：海外方面，美铝西澳工厂罢工带来的停产和俄铝事件对于供给端的影响，

导致境外氧化铝短缺。国内方面自 6 月以来氧化铝成本端持续上涨，以及落定的自建电

厂交叉补贴政策，必将导致成本的上升转移至下游端，推升板块行情的发展，但铝的高

库存或将影响该板块行情的持续性。 

稀土板块：稀土板块逐渐升温，2018 年以来环保趋严，稀土板块首当其中，作为环

保的重灾区的稀土，有望在政策作用下达到供给收缩。其下游在 3-4 季度有望迎来订单

需求旺季，采购和补库行为将拉动上游的出货，板块行情有望逐渐启动。作为全国稀土

大户的江西近期开展打击稀土非法经营的活动，时间从 2018 年 9 月持续到 2019 年 1 月，

此次打击或将提振四季度稀土价格。 

锂、钴板块：锂钴板块从年初以来虽然价格经历了大幅回调，但是仍然不改其光明

前景，根据中汽协的数据，2018年1-8月国内新能源汽车销量为60.1万辆，同比增长88%；

根据高工锂电数据，2018 上半年动力电池出货量为 22.9Gwh，同比增长 23.8%。新能源

汽车的增长更为强劲主要是补贴政策的过渡引发的抢装。我们认为未来受益于新能源汽

车的高增长带来的板块增长空间巨大，持续推荐该板块。 

6 风险提示 

全球经济复苏不及预期，中国经济增长不及预期，环保督查政策的执行不及预期，
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新能源汽车发展不及预期，贸易战影响加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 
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