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业绩加速探底，景气反转曙光初显 
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推荐  维持评级 

核心观点:    

    有色金属行业上市公司 2022年营收同增 13.74%，归母净利润同增 54.96%；

2023Q1 营收同增 4.65%，归母净利润同减 14.84%。2023Q1 虽然国内经济

复苏叠加美联储加息放缓使有色金属价格企稳、行业盈利能力回升，A 股

有色金属行业上市公司整体业绩环比改善。但由于 2022Q1 的高基数，2023

年一季度有色金属行业整体业绩进入负增长区间，业绩增速转正或仍需等

至 2023 年下半年。 

 在持续的下行后，有色金属行业整体 ROE在 2023Q1环比反弹。2023Q1 有

色金属行业整体 ROE 从 2022Q4 的 2.57%上升到 2023Q1 的 2.59%，环比

上升近 0.03 个百分点。从杜邦分析的结果来看，2023Q1 有色金属行业销

售利润率从 4.08%提高到 4.31%，影响 ROE 为 0.14 个百分点，是 ROE 提

升的最核心因素。而有色金属行业整体资产周转率从 2022 年四季度的 0.30

下降到 2023 年一季度的 0.29，拖累 ROE 下降 0.09%。此外，有色金属行

业整体权益乘数从 2022Q4 的 2.09 下降至 2023Q1 的 2.08，令 ROE 水平下

降 0.02 个百分点。 

 投资策略：尽管有色金属行业 2023Q1 业绩增速回落，同比进入负增长区

间，但在国内经济逐步复苏与海外美联储加息节奏放缓的情况下，行业景

气度仍出现了边际改善的迹象，行业正处于业绩探底，走向逐步反转的过

程中。在进入二季度后市场进入主线决断以及更关注行业景气投资，有色

金属子行业中高景气持续与景气反转板块有望迎来较好的投资机会。美联

储 5 月议息会议加息 25 个基点后在会议声明利率指引中明确暗示本次加

息或是本轮加息周期的最后一次，大概率将在二季度停止加息。而美国通

胀连续 10 个月下降，叠加 2023Q2 或将是美国 CPI 同比增速下降最快的季

度，也将强化市场对降息终止的预期。此外，4 月底美国第一共和银行倒

闭再次表明美国银行业危机以及银行业对美国经济衰退的潜在风险仍在

持续，使市场美联储下半年开启降息的预期升温。在 Q2 加息停止确定，

降息预期边际升温的情况下，黄金价格有望较一季度进一步上涨，黄金行

业延续高景气，黄金板块龙头个股业绩在一季度稍有展现，在二季度有望

更全面、更有力的释放，建议关注山东黄金（600547）、中金黄金（600489）、

银泰黄金（000975）、湖南黄金（002155）、紫金矿业（601899）。进入二

季度中下旬，在去库存后锂电产业链景气有所恢复，开工显著回升。预计

中游电池与材料企业 5 月排产环比提升 10%-20%，6 月排产有望进一步走

高。低库存下材料企业对上游碳酸锂原材料的补库需求将逐步启动。在下

游回暖的预期下锂价触底回升、大幅反弹，国内电池级碳酸锂价格在经历

一季度的大幅下跌后，从 4 月底部的 18 万元/吨上涨至 5 月中旬 30 万元/

吨，锂行业景气反转。碳酸锂价格的企稳，也有助于市场对于锂行业企业

业绩预期的稳定。目前锂矿板块上市公司均处于较低水平，在二季度锂价

反弹、行业景气反转下，锂矿企业有望迎来估值修复，建议关注天齐锂业

（002466）、中矿资源（002738）、永兴材料（002756）、赣锋锂业（002460）、

西藏矿业（000762）。 

 风险提示：1）国内经济复苏低于预期，有色金属行业下游需求减弱；2）

美联储加息超出预期；3）有色金属价格大幅下跌。 
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一、有色金属行业 2022 年年报及 2023 年一季报业绩概览 

（一）有色金属行业业绩寻底，增速回落 

有色金属行业上市公司 2022 年营业收入同比增长 13.74%，归属于母公司股东净利润同

比增长 54.96%；2023Q1 营业收入同比增长 4.65%，归属于母公司股东净利润同比减少 14.84%。

我们将 2022 年前上市的，有色金属一级行业中的共 128 家上市公司，作为一个整体进行测算。

2022 年高通胀与地缘冲突供应链的紊乱对全球经济产生了显著的负面影响，以美联储为首的

各国央行持续大幅加息收缩流动性，而国内经济受困于疫情反复与房地产行业下滑，这使有色

金属价格与有色金属行业盈利能力在 2022 年呈现全年逐步走弱，景气单边下行的趋势。具体

来看，有色金属行业 2022 年营业收入同比增长 13.74%，业绩同比增长 54.96%；有色金属行

业 2022Q4 单季度营业收入同比增长 8.45%，业绩同比增长 26.48%。 

2023 年一季度国内防疫政策改善并推出房地产、消费等重磅支持政策，国内经济复苏明

显，有效拉动了有色金属需求的恢复；而海外美联储放缓加息节奏，美元指数对有色金属价格

的压制力减轻。2022 年下半年困扰有色金属价格下跌与行业景气度下行的拖累因素出现了明

显的改善，有色金属行业盈利能力与业绩在 2023Q1 环比提升。但由于 2022Q1 的高基数，使

2023Q1A 股有色金属行业业绩同比仍出现下滑。有色金属行业上市公司 2023Q1 营业收入同比

增长 4.65%，业绩同比下降 14.84%。 

 

图 1：2022 年有色金属行业营业收入增速与业绩增速  图 2：2023Q1 有色金属行业营业收入增速与业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（二）业绩下滑明显，净利润增速分布向尾部集中  

有色金属行业上市公司 2022 年接近六成上市公司业绩有增长。整体来看，2022 年有色金

属行业上市公司的业绩呈现明显的分化。2022 年业绩增长超过 100%以上的有色金属上市公司

共有 16 家，占总数比例为 14.81%。2022 年业绩同比上升处于 0-30%区间的上市公司数量为

28 家，占总数比例为 25.93%，是占比最多的一个区间%；同期业绩增速在 50%-100%区间之

内的公司共有 12 家，占总数的 11.11%。有色金属上市公司 2022 年业绩同比下滑的有 44 家，

占比 40.74%；其中业绩下滑 50%以上的有 22 家，占总体比例的 20.37%。 
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图 3：有色金属行业上市公司 2022 年业绩增速分布 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 1：接近六成有色金属行业上市公司 2022 年业绩正增长 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 22 6 16 28 8 12 16 

占比 20.37% 5.56% 14.81% 25.93% 7.41% 11.11% 14.81% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

2023Q1 有色金属行业上市公司业绩分布总体向尾部集中，显示业绩增速大幅回落，且较

多有色金属行业上市公司处于同比负增长状态。2023Q1 有色金属行业上市公司业绩同比下滑

幅度超过 50%的公司是分布占比最大的区域，共有 36 家，占总数比例为 33.33%；而业绩增速

在-30%~-50%区间的公司共有 10 家，占总数的 9.26%。2023Q1 有色金属行业上市公司业绩增

速在 0%-30%与 30%-50%区间以内的公司分别有 19、9 家，占比为 17.59%、8.33%。2023Q1

业绩同比增速高于 100%的上市公司数量下滑至 8 家，占总体的比例的 7.241%。 

 

图 4：有色金属行业上市公司 2023Q1 业绩增速分布 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 2：有色金属行业上市公司 2023Q1 业绩同比分布占比 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 36 10 23 19 9 3 8 

占比 33.33% 9.26% 21.30% 17.59% 8.33% 2.78% 7.41% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

二、有色金属行业 2022 年年报&2023 年一季报业绩分析： 

ROE 环比改善，行业估值处于历史底部 

（一）22 年业绩进入下行区间，23Q1 曙光乍现，转折仍需等待 

2022 年有色金属行业整体净利润触顶下行，业绩增速逐季下滑，至 2023 年一季度已进入

负增长区间；但 2023Q1 行业业绩环比改善，同比转正或将在 2023 年下半年出现。有色金属

行业上市公司 2022 年年报营业收入同比增长 13.74%，归属于母公司股东净利润增速同比增长

54.96%。而 2023 年一季报有色金属行业收入同比增速下降至 4.65%，归属于母公司净利润增

速转为-14.84%。  

综合来看，2022 年上半年的俄乌冲突突然升级，促使能源价格与粮食价格共振上涨，全

球通胀持续压力上行。在通胀与西方对俄制裁扭曲全球有色金属供应链体系的催化下，2022

年上半年有色金属价格获得支撑，继续在高位维持上涨的趋势。但进入 2022 年下半年，能源

价格上涨推动的超预期通胀令美联储不得以加快了政策紧缩的节奏，彻底转为鹰派连续大幅加

息。而国内疫情反复与房地产市场承压令国内经济动能减弱，对有色金属行业的生产与消费都

造成了负面影响。双重压力下有色金属价格与有色金属行业景气度在 2022 年下半年开始逐季

下行，A 股有色金属行业整体业绩增速亦进入下行区间。2023Q1 虽然国内经济复苏叠加美联

储加息放缓使有色金属价格企稳、行业盈利能力回升，A 股有色金属行业上市公司整体业绩环

比改善。但由于 2022Q1 的高基数，2023 年一季度有色金属行业整体业绩进入负增长区间，业

绩增速转正或仍需等至 2023 年下半年。 

 

 

图 5：有色金属行业整体累计收入增速  图 6：有色金属行业整体累计业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 7：有色金属行业整体单季度收入增速  图 8：有色金属行业整体单季度业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 9：有色金属行业景气指数 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

子行业中，黄金行业业绩加速增长，铅锌、钨行业业绩改善明显，非金属新材料业绩增

速持续维持高增长。通胀持续回落，美联储在 2022 年年底放缓加息进程，而 2023 年一季度

末美国银行业的突发危机更使市场对美联储未来降息预期升温，受此影响 2023Q1 国内黄金现

货均价达到 420.17 元/克，同比+9.20%/环比+4.82%；金价持续上涨提升了黄金板块上市公司

盈利能力，2023Q1A 股黄金行业业绩增速环比提升 12.51 个百分点至 25.5%。铅锌行业 2023Q1

业绩增速大幅的改善，主要是由于 2022 年四季度行业龙头驰宏锌锗计提资产减值 14.6 亿元造

成亏损拉低了铅锌行业在 2022Q4 整体的业绩增速。下游需求改善，2023 年一季度国内钨精矿

价格大幅上涨，2023Q1 国内黑邬钨精矿、白邬钨精矿均价分别达到 11.86 万元/吨、11.76 万元

/吨，分别同比上涨 1.52%、1.73%，环比上涨 6.68%、6.74%，令邬板块业绩较去年四季度出

现大幅改善。此外，非金属新材料板块 2023Q1 业绩增速达到 73.77%，较 2022Q4 后继续维持

在一个高增长的水平上。 
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表 3：有色金属行业单季度收入增速与净利润增速 

行业 
单季度营业收入增速 单季度净利润增速 

2022Q3 2022Q4 2023Q1 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

有色金属行业整体 7.25% 8.45% 4.65% 21.92% 26.48% -14.84% 

工业金属 -0.82% 2.91% 2.45% -25.79% -11.28% -17.70% 

铝 -5.85% 6.40% -13.37% -28.33% 26.63% -21.02% 

铜 0.99% 7.35% 7.52% -24.40% -14.94% -18.55% 

铅锌 -1.19% -33.66% 8.83% -24.79% -325.36% 4.75% 

黄金 -20.95% 3.69% 10.89% -5.53% 12.99% 25.50% 

稀有金属 46.27% 47.73% 16.60% 180.63% 75.04% -14.45% 

稀土 12.86% 21.15% 7.37% 17.41% -31.67% -59.35% 

钨 36.73% 18.31% -13.63% 2.76% -35.87% 2.26% 

锂 421.34% 279.97% 96.63% 779.59% 221.79% 6.11% 

钴 95.93% 13.04% 36.90% -32.01% -49.53% -24.50% 

其他稀有小金属 -2.82% 24.79% -0.43% -71.05% -78.43% -26.87% 

金属非金属新材料 31.08% 14.58% -0.35% 37.58% 27.05% -7.68% 

金属新材料 28.50% 8.52% -10.11% 39.62% 0.53% -46.44% 

磁性材料 38.32% 13.77% 3.93% 73.20% -5.42% -19.88% 

非金属新材料 29.81% 25.22% 14.48% 14.46% 99.59% 73.77% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）有色金属行业整体 ROE 水平改善 

在持续的下行后，有色金属行业整体 ROE 在 2023Q1 环比反弹。从 ROE 的绝对水平来

看，有色金属行业整体的 ROE 在 2015Q4 后持续上行并在 2017 年三季度达到 2.05%的水平，

创下 2014Q1 以来的新高。此后，有色金属行业 ROE 开始从高位震荡到持续下滑。2019Q4 有

色金属行业整体 ROE 水平环比下滑 3.3 个百分点至-2.11%，创下 2011 年以来的新低。2020Q2

有色金属行业整体 ROE 水平在国内渡过疫情最困难阶段行业景气度改善下出现反弹，而此后

有色金属行业进入景气度持续上行阶段，并于 2022Q2 触顶下行。2023Q1 有色金属行业整体

ROE 水平在连续下行 2 个季度后出现反弹，较 2022Q4 环比提升 0.03 个百分点至 2.59%。子

行业来看，铅锌、其他稀有小金属板块的 ROE 水平在 2023Q1 有较大幅度的环比提升，而锂

板块 ROE 则出现了大幅下降。 

 

表 4：有色金属行业 ROE 水平 

 
2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

有色金属行业整体 2.49% 3.68% 4.32% 3.12% 2.57% 2.59% 

工业金属 1.89% 3.26% 3.83% 2.13% 1.48% 2.32% 

铝 1.45% 3.38% 4.30% 2.16% 1.68% 2.28% 

铜 2.54% 3.48% 3.71% 2.18% 1.81% 2.43% 

铅锌 0.35% 1.99% 2.94% 1.81% -0.76% 1.95% 

黄金 1.91% 1.42% 1.61% 1.06% 1.20% 1.40% 

稀有金属 5.56% 7.08% 7.88% 7.37% 6.72% 4.29% 

稀土 6.95% 6.91% 6.29% 4.40% 3.74% 2.41% 

钨 1.77% 2.58% 3.26% 2.52% 0.95% 2.20% 

锂 10.18% 14.13% 18.40% 17.06% 14.62% 7.07% 
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钴 6.13% 4.58% 3.61% 2.00% 2.33% 2.68% 

其他稀有小金属 1.89% 3.80% 1.79% 0.77% 0.39% 2.59% 

金属非金属新材料 1.58% 2.03% 2.82% 2.50% 1.70% 1.57% 

金属新材料 1.31% 2.32% 2.13% 1.50% 1.12% 1.07% 

磁性材料 2.32% 2.26% 3.39% 3.59% 1.82% 1.44% 

非金属新材料 1.33% 1.52% 3.17% 2.84% 2.30% 2.22% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 10：有色金属行业整体 ROE 水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（三）销售利润率的提升是 ROE 环比改善的主要原因 

2023Q1 有色金属行业整体 ROE 环比上升主要是由于销售利润率的提升所致。从杜邦分

析的结果来看，有色金属行业整体 ROE 从 2022Q4 的 2.57%上升到 2023Q1 的 2.59%，环比上

升近 0.03 个百分点。其中，销售利润率从 4.08%提高到 4.31%，影响 ROE 为 0.14 个百分点，

是 ROE 提升的最核心因素。而有色金属行业整体资产周转率从 2022 年四季度的 0.30 下降到

2023 年一季度的 0.29，拖累 ROE 下降 0.09%。此外，有色金属行业整体权益乘数从 2022Q4

的 2.09 下降至 2023Q1 的 2.08，令 ROE 水平下降 0.02 个百分点。 

 

表 5：销售利润率与资产周转率提高，驱动 ROE 环比上升 

 
    有色金属行业整体 

 
ROE 销售利润率 资产周转率 权益乘数 

2019Q4 -2.11% -3.70% 0.25 2.31 

2020Q1 0.50% 1.02% 0.21 2.34 

2020Q2 1.07% 1.69% 0.27 2.38 

2020Q3 1.51% 2.30% 0.28 2.36 

2020Q4 1.83% 2.93% 0.27 2.28 

2021Q1 1.98% 3.08% 0.29 2.24 

2021Q2 2.98% 3.99% 0.33 2.24 

2021Q3 3.01% 4.28% 0.32 2.18 

2021Q4 2.49% 3.56% 0.33 2.14 
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2022Q1 3.68% 5.31% 0.32 2.15 

2022Q2 4.32% 5.98% 0.33 2.17 

2022Q3 3.12% 4.93% 0.30 2.13 

2022Q4 2.57% 4.08% 0.30 2.09 

2023Q1 2.59% 4.31% 0.29 2.08 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 11：有色金属行业整体销售利润率  图 12：有色金属行业整体资产周转率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

（四）费用下行是销售利润率上行的主要因素 

费用率的下行是促使 2023Q1 行业销售利润率上行的关键因素。2023Q1 有色金属行业的

整体毛利率是 10.74%，环比下行 1.58 个百分点；三项费用率为 3.79%，环比下降 0.73 个百分

点；其他费用率 2.64%，环比下降 1.08 个百分点。由此可见，有色金属行业整体三项费用率

与其他费用率在 2023Q1 的下行，成为了驱动了有色金属行业销售利润率在 2023 年一季度上

升的主要原因。 

 

图 13：有色金属行业整体销售毛利率下降 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 14：有色金属行业整体三项期间费用率  图 15：有色金属行业整体其他费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（五）成本上行造成 2023Q1 毛利率下滑 

有色金属企业毛利率在 2023Q1 的下行主要是由于行业成本的上涨所引发的。有色金属企

业 2023Q1 毛利率为 10.74%，较 2022Q4 环比下降 1.58 个百分点。尽管有色金属价格在 2023Q1

有所反弹（Wind 有色商品大类指数 2023Q1 均价较 2022Q4 均价环比小幅上涨 2.07%），但一

季度疫情扰动与春节假期使有色金属行业开工率下降，造成了企业生产成本的上行与毛利率的

下滑。 

 

图 16：有色商品价格指数 2023Q1 环比上行 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，黄金与金属非金属新材料板块 2023Q1 毛利率水平有所提升。三级子行业

中，钨、锂、其他稀有小金属、磁性材料、非金属新材料板块 2023Q1 毛利率水平环比上行。 
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表 6：有色金属行业子行业毛利率水平 

 
2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

有色金属行业整体 10.94% 11.90% 12.80% 10.53% 12.32% 10.74% 

工业金属 9.00% 9.80% 10.22% 7.25% 9.47% 8.03% 

铝 11.75% 12.98% 16.96% 11.56% 15.25% 12.51% 

铜 7.98% 8.65% 7.94% 5.57% 7.19% 6.49% 

铅锌 8.55% 9.22% 9.49% 9.08% 9.61% 9.32% 

黄金 10.31% 9.73% 12.93% 9.47% 9.13% 9.40% 

稀有金属 22.67% 23.74% 24.16% 24.75% 26.83% 23.91% 

稀土 24.36% 22.11% 16.37% 18.42% 15.16% 11.20% 

钨 16.80% 15.12% 14.32% 13.82% 14.39% 17.18% 

锂 58.51% 75.87% 70.26% 66.89% 62.02% 66.09% 

钴 21.62% 19.54% 20.19% 14.47% 20.45% 16.19% 

其他稀有小金属 13.99% 12.78% 12.02% 8.10% 9.17% 11.86% 

金属非金属新材料 16.07% 16.29% 18.63% 15.79% 15.24% 15.67% 

金属新材料 13.40% 15.04% 14.73% 12.83% 13.68% 12.73% 

磁性材料 20.82% 19.79% 21.29% 19.07% 17.89% 17.95% 

非金属新材料 17.13% 16.07% 22.24% 17.54% 15.79% 18.42% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（六）行业存货进入累库周期 

2023 年一季度有色金属行业整体行业存货周转天数与行业存货占总资产比继续环比增加。

2023Q1 的有色金属行业整体存货占总资产比较 2022Q4 环比上升 0.26 个百分点至 16.11%。

2023Q1 度库存周转天数从 2022Q4 的 53.81 天增加至 55.60 天。在 2022Q2 后，有色金属行业

整体存货周转天数与行业存货占总资产比连续 3 个季度上升，行业进入累库周期。在国内经济

逐步复苏，有色金属行业下游需求好转的情况下，预计有色金属行业存货的累库趋势在 2023Q2

有望减缓。 

 

图 17：有色金属行业整体库存占总资产比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 18：有色金属行业整体存货周转天数大幅回升 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，除黄金板块外，其他二级子行业 2023Q1的存货周转天数同比都有所增加，

而黄金板块 2023Q1 存货周转天数较 2022Q4 环比也有减少。三级子行业中，除铅锌、稀土、

钴板块外，其他板块 2023Q1 的库存周转天数环比皆有所提高。 

 

表 7：有色金属行业存货周转天数 

 
2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

有色金属行业整体 49.06 51.11 50.52 53.24 53.81 55.60 

工业金属 39.31 41.37 39.86 42.35 43.00 44.80 

铝 37.03 38.81 41.74 44.04 41.44 51.89 

铜 41.20 42.30 39.75 41.15 42.47 42.62 

铅锌 32.81 41.48 35.93 48.60 54.48 45.94 

黄金 61.44 61.29 78.04 68.58 60.56 57.06 

稀有金属 96.50 89.47 81.14 89.53 94.54 98.59 

稀土 143.18 111.23 100.00 128.43 136.10 114.18 

钨 100.09 96.99 81.37 88.61 96.08 117.73 

锂 105.63 163.63 114.23 110.78 90.54 161.62 

钴 88.20 99.24 90.91 91.98 133.39 99.95 

其他稀有小金属 72.72 61.22 57.16 59.66 55.94 61.85 

金属非金属新材料 96.13 105.69 107.62 98.80 103.29 119.56 

金属新材料 88.64 89.85 97.91 91.93 95.78 110.81 

磁性材料 131.60 160.02 136.01 123.73 137.47 157.94 

非金属新材料 85.06 97.79 100.72 91.31 92.86 107.85 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（七）行业现金流状况恶化 

2023 年一季度有色金属行业整体经营性现金流状况恶化。具体来看，有色金属行业整体

2023Q1 经营净现金流较 2022Q1 同比减少 36.76%，较 2022Q4 环比下降 79.65%。由于年底是

有色金属企业现金流结算时点，因此一季度经营性现金流较四季度下降主要是季节性因素导致

的，但 2023Q1 行业经营性现金流较 2022Q1 同比大幅减少仍显示了 2023Q1 有色金属企业的
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现金状况的恶化。从子行业来看，仅黄金、钨、锂、钴与金属非金属新材料板块的经营性现金

流状况在 2023Q1 同比提升。尽管新能源汽车需求减弱，但其产业链上游锂、钴、磁材等环节

仍保持了较好的现金流状况；而工业金属中的铅锌板块，其经营性现金流同比、环比在 20223Q1

均出现了提升。 

 

表 8：2023 年一季度有色金属行业整体经营净现金流同比减少 

 
经营净现金流同比增速 经营净现金流环比增速 

 
2022Q3 2022Q4 2023Q1 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

有色金属行业整体 17.70% 25.49% -36.76% -27.00% 30.67% -79.65% 

工业金属 -1.11% -21.59% -48.12% -35.79% -6.07% -65.43% 

铝 -23.14% 11.08% -49.47% -25.38% 61.03% -56.73% 

铜 4.92% -34.20% -79.64% -47.31% -26.91% -93.56% 

铅锌 77.30% -76.22% 19.65% 73.48% -76.90% 181.54% 

黄金 -27.33% 76.81% 100.62% -15.11% 163.39% -99.93% 

稀有金属 115.54% 226.53% -54.24% 0.21% 113.20% -86.69% 

稀土 -125.32% -68.97% -93.35% -118.83% 261.32% -81.98% 

钨 -173.14% 709.33% 41.74% -192.09% -313.33% -134.94% 

锂 1042.86% 443.99% -64.46% 151.48% 24.29% -86.50% 

钴 -151.94% 301.94% 635.00% -31.52% 1537.47% -83.01% 

其他稀有小金属 750.51% -37.90% 381.71% -39.36% 23.27% -68.84% 

金属非金属新材料 685.36% 947.45% 87.82% 59.02% 61.55% -114.87% 

金属新材料 870.45% 205.91% 71.23% -25.75% 103.46% -135.70% 

磁性材料 117.71% 795.90% 101.49% -82.20% 2026.17% -98.03% 

非金属新材料 1984.14% 939.43% 106.89% 4146.94% -18.04% -92.32% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

有色金属行业整体 2023Q1 经营性现金流量占营业收入比为 1.96%，环比大幅下滑，且低

于近几年一季度的平均水平。我们用经营性现金流占营业收入的比值来测算上市公司营业收

入的含金量。尽管有色金属行业 2023Q1经营性现金流量占收入比较 2022Q4环比有所下滑 7.62

个百分点至 1.96%。虽然这一下滑有季节性的原因，但该数据仍低于近 7年一季度的平均水平，

仅高于2017年的同期数据，显示有色金属行业上市公司2023年一季度的营业收入含金量下滑。 

 

图 19：2023Q1 收入含金量高于历史同期平均水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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从子行业来看，黄金、金属非金属新材料板块 2023Q1 的收入含金量皆同比上升。三级子

行业中，铅锌板块 2023Q1 的现金流量占收入比同比、环比皆有所提升。而锂板块一季度现金

流量占收入比同环比皆有大幅下滑，且要远低于历史平均水平。 

 

表 9：2023Q1 有色金属行业现金流量占收入比 

 
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 MAX MIN AVERAGE 

有色金属行业整体 3.23% 9.64% 7.63% 9.57% 1.96% 9.70% -2.35% 4.95% 

工业金属 4.37% 10.10% 7.25% 6.49% 2.22% 11.55% -4.29% 4.35% 

铝 11.65% 11.31% 9.47% 13.08% 6.82% 18.30% -5.31% 6.97% 

铜 1.37% 10.25% 5.92% 4.24% 0.26% 10.28% -8.99% 2.87% 

铅锌 6.06% 5.57% 12.51% 3.09% 6.68% 17.91% -8.10% 6.47% 

黄金 -1.89% 7.31% 6.12% 14.84% 0.01% 18.14% -2.70% 6.87% 

稀有金属 7.55% 9.88% 10.21% 21.30% 2.96% 21.30% -9.72% 5.66% 

稀土 12.33% 13.22% -2.95% 5.04% 0.76% 54.35% -40.15% 4.49% 

钨 -6.18% 4.17% -4.18% 9.87% -4.17% 44.44% -29.88% 4.43% 

锂 46.80% 23.12% 44.79% 43.62% 8.46% 64.96% -27.20% 19.30% 

钴 0.83% -2.84% -1.96% 34.46% 4.47% 56.04% -24.02% 6.12% 

其他稀有小金属 0.57% 10.86% 7.37% 8.51% 2.76% 18.64% -11.04% 4.19% 

金属非金属新材料 -17.61% 5.09% 7.53% 12.70% -2.15% 29.32% -17.61% 5.48% 

金属新材料 -17.08% 9.47% 6.59% 13.40% -5.46% 31.27% -17.08% 3.51% 

磁性材料 -19.52% 2.96% 0.51% 12.54% 0.28% 41.49% -24.88% 4.85% 

非金属新材料 -17.20% 0.37% 13.89% 11.79% 1.04% 58.83% -44.23% 7.44% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（八）估值低于历史底部区间 

有色金属行业整体估值处于历史低位。2023Q1 有色金属行业业绩边际改善，叠加板块回

调，使有色金属行业仍处于低位。假若以有色金属行业整体一季报业绩乘以 4，乐观预计全年

业绩，则目前有色金属行业整体的市盈率为 17.55x，市净率为 2.31x，远低于 2010 年以来有色

金属行业 40.14x 的市盈率与 3.10x 的市净率估值中枢附近。 

 

图 20：有色金属行业整体市盈率水平  图 21：有色金属行业整体市净率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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三、投资策略 

尽管有色金属行业 2023Q1 业绩增速回落，同比进入负增长区间，但在国内经济逐步复苏

与海外美联储加息节奏放缓的情况下，行业景气度仍出现了边际改善的迹象，行业正处于业绩

探底，走向逐步反转的过程中。在进入二季度后市场进入主线决断以及更关注行业景气投资，

有色金属子行业中高景气持续与景气反转板块有望迎来较好的投资机会。 

美联储 5 月议息会议加息 25 个基点后在会议声明利率指引中明确暗示本次加息或是本轮

加息周期的最后一次，大概率将在二季度停止加息。而美国通胀连续 10 个月下降，叠加 2023Q2

或将是美国 CPI 同比增速下降最快的季度，也将强化市场对降息终止的预期。此外，4 月底美

国第一共和银行倒闭再次表明美国银行业危机以及银行业对美国经济衰退的潜在风险仍在持

续，使市场美联储下半年开启降息的预期升温。在 Q2 加息停止确定，降息预期边际升温的情

况下，黄金价格有望较一季度进一步上涨，黄金行业延续高景气，黄金板块龙头个股业绩在一

季度稍有展现，在二季度有望更全面、更有力的释放，建议关注山东黄金（600547）、中金黄

金（600489）、银泰黄金（000975）、湖南黄金（002155）、紫金矿业（601899）。 

进入二季度中下旬，在去库存后锂电产业链景气有所恢复，开工显著回升。预计中游电池

与材料企业 5 月排产环比提升 10%-20%，6 月排产有望进一步走高。低库存下材料企业对上游

碳酸锂原材料的补库需求将逐步启动。在下游回暖的预期下锂价触底回升、大幅反弹，国内电

池级碳酸锂价格在经历一季度的大幅下跌后，从 4 月底部的 18 万元/吨上涨至 5 月中旬 30 万

元/吨，锂行业景气反转。碳酸锂价格的企稳，也有助于市场对于锂行业企业业绩预期的稳定。

目前锂矿板块上市公司均处于较低水平，在二季度锂价反弹、行业景气反转下，锂矿企业有望

迎来估值修复，建议关注天齐锂业（002466）、中矿资源（002738）、永兴材料（002756）、赣

锋锂业（002460）、西藏矿业（000762）。 

 

 

 

四、风险提示 

1）有色金属价格大幅下跌； 

2）美联储加息超出预期； 

3）新能源汽车推广不及预期； 

4）有色金属下游需求不及预期。 
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