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◆   主要结论： 

一、锡金属在震荡行情中平稳前进。中短期内全球锡矿供应将明显紧缩，

大概率提高锡锭冶炼厂原料采购成本，我们判断 2019 年精炼锡价格变化为

成本支撑型，并且在目前价位震荡上行，预计锡锭价格中短期内将在 14-15

万元区间震荡中逐步上移价格中枢。因此，具备稳定自供矿能力的精锡生产

企业将受益于自产成本可控的相对优势。 

二、钴金属进入重新定价阶段。2018 年前三季度新能源汽车产量累计同

比逐月下降，这是压制产品市场价格的重要影响因素。对于钴行业，2019

年和 2020 年或将面临矿产资源供应量被重新评估从而带来更大的下行压力

的局面。我们预计 2018 年全球将开采钴矿 16 万金属吨，消费量 13 万金属

吨，2019 年为 18万金属吨，消费量 16万金属吨，钴矿在短时间内消除供应

端压力的概率不大，不利于钴产品价格近期回归高价区。因此，预计 2019

年和 2020 年全球钴产业链相关的上市公司或将面临重新估值的局面，我们

建议明年谨慎评估相关上市公司估值水平。 

三、谨慎对待镍行业上行预期。根据国际镍研究小组（INSG）预计，2018

年全球镍产量 220.7 万吨，消费 235 万吨，全球缺口 14.3 万吨，供需缺口

比 2017 年扩大 1 倍多，而随着镍金属价格的上涨，全球将进入镍产量恢复

阶段，预计 2019 年供应缺口将缩小至 2.2 万吨。从消费结构看，全球 85%

的精炼镍用于不锈钢产品的生产，电池用硫酸镍消耗的精炼镍占比为 4%-5%

左右。我们预测 2019 年国内三元电池用硫酸镍或将出现供应缺口，前提为

国内新能源汽车中的三元电池渗透率保持在 60%以上。2019 年我们谨慎对待

由新能源汽车推动镍价上升的预期逻辑。 

四、钢铁冶炼金属或将受益于钢铁产品升级和绿色生产。2018 年 11 月

1 日国内钢筋生产开始执行产品新标准，对钢筋的金相组织增加了铁素体加

珠光体的标准要求，钒金属的新增消费空间被打开；同时，由于环保政策的

严格实施，国内钼金属的供应规模被缩减，钼铁价格也被抬升。预计 2019

年国内五氧化二钒以及钼铁的价格还会延续 2018 年的态势，在高位继续盘

旋。 

◆   风险提示： 

电子产品行业增速超预期下跌，或将引发锡锭需求下跌，从而使得锡锭

价格出现超预期震荡下降；全球钴金属可采资源勘探有超预期增量，新能源

汽车产销量出现超预期下跌，三元锂电池渗透率停滞于 60%左右没有明显提

高，或将引发钴、镍金属相关产品价格出现大幅波动；国内钢铁行业的主要

下游消费增速超预期减缓或下降，引发钢铁全系产品产销量下降，抵消供给

端调整带来的溢价空间。 
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一、 锡金属在震荡行情中平稳前进 

2015 年全球锡行业进入供应缺口进入扩展时期，主要是因为上游锡矿开采难度逐步

加大、锡矿库存逐步下降，而同时下游电子行业的稳定发展。 

从锡精矿供应来看，未来缅甸佤邦地区锡精矿的供应量大幅下跌，2017 年缅甸生产

锡精矿 6.8 万吨，占全球锡精矿供应量的 21%，但是从 2017 年下半开始到 2018 年，缅甸

佤邦地区锡精矿开采已从地表采矿转为地下采矿，锡矿品位从原来的 10%以上急速下跌至

1.5%，另外，2018年 9月，缅甸锡原矿库存佤邦曼相矿区原矿库存在今年 9月初约为 70-80

万吨,相比于 2017 年 7 月的 190-200 万吨,降幅超过 55%，锡金属的供应量减少是硬性减

少，而非通过产能控制的弹性下降，因此 2019 年全球锡精矿供应偏紧是确定性事件，同

时叠加地下开采矿现金成本高于地采，预计 2019 年以缅甸出产为首的全球锡精矿价格或

将获得价格上升动力，同时，锡精矿加工费或将受到压制。 

从精炼锡生产看，目前中国提供了全球 50%左右的精炼锡，每年锡精矿的供应缺口在

2-3 万吨，2018 年 1-11 月中国生产精炼锡为 15.24 万吨，同比下降 9.3%，主要是由于国

内环保新规的执行使得国产锡精矿产量下降，同时叠加缅甸精矿供应下降，国内精锡冶

炼厂开工率不高，10 月以来出于环保政策的执行，国内精炼锡生产商陆续停产检修，预

计 12 月当月国内精炼锡产量不超过 1 万吨，2018 年全年产量达到 16.2 万吨，比同比下

降 10%，根据目前锡精矿供应下降趋势以及国内锡冶炼无新增产能的现状，预计 2019 年

国内精炼锡产量将维持在 2018 年水平。 

目前全球精炼锡有 47%用于电子焊料，17%用于化工行业，14%用于镀锡板，而从区域

上看，中国每年消耗全球 40%的精炼锡。 

图 1  2017 年全球锡精矿供应结构和消费结构 

 

资料来源：ITRI 
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图 2 中国锡矿供应量以及精锡产量变化 

 

 

资料来源 wind  红塔证券 

从下游市场来看，2018 年国内集成电路进出口增量处于平稳略增状态，对锡焊料的

需求增长刺激有限，但是从长期来看，国内自主生产集成电路的趋势较为确定，同时未

来人工智能技术的逐步普及有望大幅度推动各类电子产品的产销量，锡焊料存在强大的

潜在市场增长空间，精炼锡消费量存在支撑因素。 

2018 年 1-10 月全球精炼锡累计供应缺口为 6300 吨，与去年同期相比，精炼锡累计

供应缺口下降 40%，主要是因为今年 1-10 月中国表观需求量同比减少 16%，日本同比减

少 2.1%。根据国际锡业协会预测，由于中国和日本精炼锡的消费量有所下降，2018 年全

球精炼锡缺口将达到 7500 万吨，比 2017 年缩小 42%；预计 2019 年全球精炼锡供应将继

续小幅增长 0.7%，供需将达到宽松平衡状态。 
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图 3 中国电子元件产量累计同比变化 

数据来源：Wind
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资料来源 wind 

图 4 全球精炼锡月累计供需平衡 

 

资料来源：Wind 红塔证券 

在锡库存方面，到 10 月 31 日伦敦和上期所的锡库存呈现较为明显的上升态势，分

别达到 2865 吨和 8425 吨，短期内国内精炼锡存在去库存压力。 

图 5 锡锭库存 

数据来源：Wind
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资料来源：Wind 

综合锡精矿供应以及锡焊料需求的发展趋势，我们判断 2019 年精炼锡价格变化主要

为成本支撑的在目前价位震荡上行，预计锡锭价格中短期内将在 14-15 万元区间震荡中

逐步上移价格中枢。截止到 2018 年 12 月 14 日，国内精锡价格 14.5 万元/吨，比去年同

期略增 6.2%，预计今年国内锡锭价格年均价将在 14.45-14.5 万元/吨左右，比去年全年

均价增加 0.6%-1%。 
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中短期内全球锡矿供应将明显紧缩，大概率提高锡锭冶炼厂原料采购成本，预计 2018

年锡精矿年均价为 13.16 万元/金属吨，比去年年均价上涨 6.8%，超过锡锭年均价同比涨

幅，因此，具备稳定自供矿能力的精锡生产企业将受益于自产成本可控的相对优势。 

图 6 锡产品价格变化 

 
数据来源： 亚洲金属网 

目前国内唯一上市的锡行业公司为锡业股份（000960），作为全球锡锭产能龙头，同

时具备 30%-40%的精矿自供能力，公司在 2017 年、2018 年充分受益锡行业原料供应带来

的价格溢价。 

2018 年 1-9 月公司实现营业收入 313.216 亿元，同比增加 13.57%，实现净利润 72.79

亿元，同比增加 34.99%，其中扣非后净利润为 68.43 亿元，用比增加 28.84%；实现每股

收益 0.44 元，同比增加 20.86%，去年全年公司实现每股收益 0.46 元，公司 2018 年 1-3

季度业绩水平已接近去年全年水平。 

图 7 公司报告期和单季度营业收入增长率比较 
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锡业股份[000960.SZ] - 利润表(单季)
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资料来源 Wind 

对比锡价上一个上升周期公司业绩和锡价的对应关系，目前公司 EPS 已充分表达了

市场价格中位带来的业绩兑现，但是对比上一轮上涨周期高业绩下的市场估值，目前公

司的 PE 具备上升的空间。 

图 8 锡锭价格变化和公司 EPS、PE 比较 

 

 

资料来源：wind 红塔证券 

二、 钴金属进入重新定价阶段 

2018 年是新能源汽车电池原料估值的反思年，经过 2015 年的悄然酝酿、2016 年的

局部尝试和 2017 年的全面确认，2018 年新能源汽车产业链走进了从产品到 A股的全面方

思阶段。从 2018 年初至 2018 年 11 月 7日，国内锂矿、锂盐以及锂金属的价格进入了下

调通道，且同比跌幅均超过两位数，其中碳酸锂价格同比下降了超过 50%；同期，后于锂
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产品发力的钴产品价格在 2018 年也受到了上涨阻力，并且下半年也进入下调通道，但就

目前价格下降幅度来看，钴产品的整体价格下跌幅度交低于锂产品，主要是因为锂产品

的产能释放已进入到了高峰期，而钴矿的产能释放空间相对更小。 

表格 1  锂、钴产品价格变化比较 

产品 同比 比年初 

锂辉石 N/A -21.8% 

金属锂 99.99% -3.85% -8.4% 

碳酸锂 99.5% -53.22% -51.8% 

钴精矿 -18.22% -28.7% 

钴金属 -3.33% -21.6% 

氧化亚钴 -3.06% -5.3% 

数据来源：亚洲金属网 红塔证券 

图 9 锂产品价格变化 

 

数据来源：亚洲金属网 

图 10 钴产品价格变化 

 

数据来源：亚洲金属网 

2018 年新能源汽车产量累计同比逐月下降，与 2016、2017 年的持续增势形成显著对

比，这是压制锂、钴产品市场价格的重要影响因素，同时逐月下降的产量也让投资市场

开始审视之前的增长预期。双重力量的作用下，把了锂、钴产品价格送入了下行轨道。 

目前全球新能源汽车动力电池技术的开发和探讨还处于各家争鸣的阶段，除了目前

商业化程度较高的磷酸铁锂电池和三元锂电池，氢燃料电池也逐步走入大众视野，2018

年 11 月初的首届中国国际进口博览会上，特斯拉、戴姆勒、丰田、本田、现代等汽车企

业都展示了他们的氢燃料电池汽车，这为市场提示了新能源汽车的动力技术还存在更大

的发掘空间，把锂电池定义为未来新能源汽车的主流动力还为时尚早，这一信号也为目
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前高企的锂、钴金属添加了新一重的价格回涨阻力。因此，在 2019 年，我们将保守预计

锂、钴产品的市场回暖，其价格的上涨支撑需要下游新能源汽车产量同比增长率的显著

回升以及动力锂电池在充电时间、发热控制等性能方面的改进技术实现突破。 

图 11 新能源汽车产量累计同比 

 

数据来源： Wind 红塔证券 

对于钴行业，2019 年和 2020 年或将面临矿产资源供应量被重新评估从而带来更大的

下行压力的局面。 

全球可开采钴资源有望新增，2018 年 11 月 19 日，加拿大第一钴业集团公布在美国

发现新的钴矿资源，折合钴金属 2.96 万吨；加拿大克鲁兹钴业公司 11 月 7 日宣布开始

新的钴矿钻探项目；澳大利亚钴蓝公司 11月 1 日宣布启动萨克林加钴项目；加拿大钴方

案解决公司 10月 30 日宣布爱达荷钴项目将在 2019 年实现地下作业…… 

目前官方数据显示，全球钴金属可采储量为 720 万吨，2017 年开采量为 13.9 万金属

吨，需求量为 10.4 万吨，我们预计 2018 年全球将开采钴矿 16 万金属吨，消费量 13 万

金属吨，2019 年为 18 万金属吨，消费量 16 万金属吨，钴矿在短时间内消除供应端压力

的概率不大，不利于钴产品价格近期回归高价区。截止到 2018 年 12 月 5日，刚果（金）

产钴精矿在中国的到岸价为 17.1 美元/磅，比年初下降 34%，同比下降 23%；国内氧化亚

钴同期价格为 382.5 元/公斤，比年初下降了 12%，同比下降 12%（2017 年 11 月到 2018

年 1 月上旬氧化亚钴价格平稳），钴产品盈利能力比去年有所下降。 

图 12 刚果（金）钴精矿出口价格以及国产氧化亚钴价格走势 

 

资料来源 亚洲金属网 



谨慎关注小金属行业重新估值的中短期机会  2018/12/18 

请务必阅读末页的重要说明 

 

2018 年 1-3 季度，钴产品主营上市公司华友钴业（603799）和寒锐钴业（300618）

单季度业绩呈现逐季下降态势，特别是主营产品相对初级的寒锐钴业（300618）3 季度业

绩下滑更为明显，与钴精矿价格下滑趋势匹配。 

图 13 华友钴业单季度营收及净利润变化 

 

资料来源 Wind 红塔证券 

图 14 寒锐钴业单季度营收及净利润变化 

 

资料来源 Wind 红塔证券 

2018 年 12 月 3日，刚果（金）政府已正式宣布包括钴矿在内的三种稀有金属矿被该

国归为“战略矿产资源”。根据刚果（金）于今年 3 月通过的新的矿业法，此次被列为

“战略矿产资源”的钴矿的矿业税率将从原来的 3.5%上调至 10%，此举或将从 2019 年开

始成为压缩钴产品毛利空间的又一因素，因此，预计 2019 年和 2020 年全球钴产业链相

关的上市公司或将面临重新估值的局面，我们建议明年谨慎评估相关上市公司估值水平。 

三、 谨慎对待镍行业上行预期  

从 2016 年开始全球镍市场出现供应连续短缺，主要是因为消费增长速度超过产量增

长速度，刺激镍价恢复性上，根据国际镍研究小组（INSG）预计，2018 年全球镍产量 220.7

万吨，消费 235 万吨，全球缺口 14.3 万吨，供需缺口比 2017 年扩大 1 倍多，而随着镍

金属价格的上涨，全球将进入镍产量恢复阶段，预计 2019 年供应缺口将缩小至 2.2 万吨。 
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图 15 全球镍供需平衡变化 

 

数据来源： Wind 红塔证券 

从生产端看，全球的镍矿供应主要集中在东南地区，其中以菲律宾和印尼为主，从

2011 年开始，两个地区生产的镍矿占全球镍矿总产量的 30%左右，而且印尼的生产量呈

现逐年上升的趋势。中国不是镍资源的主要供应地，每年生产的镍矿只占全球总产量的

5%左右。 

图 16  2017 年全球镍矿产量分布 

 

数据来源： Wind 红塔证券 

从消费地区看，2011 年开始，中国消费量占全球消费量的比例上升到了 40%以上，

其次是日本，每年的精炼镍消耗占全球总量的 10%左右；从消费结构看，全球 85%的精炼

镍用于不锈钢产品的生产，电池用硫酸镍消耗的精炼镍占比为 4%-5%左右。 

根据“2018 中国国际镍钴工业年会”上数据披露，预计 2018 年国内消费原镍 123 万

吨，其中新能源汽车电池用硫酸镍消耗原镍 2 万吨，不锈钢仍然是镍金属的主要消费领

域，预计 2018 年消耗 105 万吨原镍。 

从镍金属价格历史走势来看，影响价格变化的主要原因是供需两端的增速变化。中

国不锈钢产量的变化不仅影响着中国国内精炼镍消费的变化，2011 年以后其变化直接影

响着当年全球精炼镍供需平衡的变化方向，通过供应缺口的变化又影响了电解镍价格的

变化。根据行业数据，预计 2018 年中国不锈钢产量将同比增长 3.43%，增速比去年有所
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下降，中国精炼镍金属消费量或将同比下降 4%左右，进而抑制精炼镍价格的上涨速度，

同时，预计 2019 年全球精炼镍消费量增速或将走出加速通道，供应缺口有缩小趋势，进

而降低精炼镍以及镍矿的价格中区。 

图 17 全球精炼镍消费量变化 

 

数据来源： Wind 红塔证券 

综上，新能源汽车电池的产量增长带动精炼镍消费在结构上的变化，但是对于镍行

业整体影响仍是以不锈钢消费变化为主，2019 年我们谨慎对待由新能源汽车推动镍价上

升的预期逻辑。 

图 18 中国不锈钢产量增速和精炼镍消费增速比较 

 

数据来源： Wind 红塔证券 

图 19 中国不锈钢产量增速变化和全球精镍供应缺口变化比较 

 

数据来源： Wind 红塔证券 
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图 20 电解镍价格变化和供需缺口变化比较 

 

数据来源： Wind 红塔证券 

图 21 镍产品价格变化 

 

数据来源：亚洲金属网 

根据公开资料显示，2017 年全球合计硫酸镍产能 60 万吨，产量 50 万吨，其中中国

名义产能 35-40 万吨，2017 年产量 30 万吨。在新能源汽车方面，主要使用的镍产品为电

池级硫酸镍，2017 年全球 80%的硫酸镍为运用在三元材料和镍氢电池的电池级硫酸镍，

国内电池级三元材料用硫酸镍占国内总产量的 50%。 

表格 2 三元正极电池单位 Kwh 消耗硫酸镍比较 

三元材料 1kwh 耗硫酸镍（Kg） 

NCM111 1.81 

NCM532 2.88 

NCM622 3.61 

NCM811 3.19 

NCA 3.32 

数据来源：公开资料 红塔证券 

根据 2017 年 4 月，工信部等印发《汽车产业中长期发展规划》，到 2020 年新能源汽

车销量达到 200 万辆，按照每辆车 60Kwh 计算，若全部用 NCM811 正极材料，2020 年国内

三元电池用硫酸镍 38.28 万吨/年，若全部使用 NCM532 正极材料，则需要 34.56 万吨/年。 
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在硫酸镍供应端方面，目前电池级硫酸镍在国内的新增产能主要为上市公司格林美

（002340）2018 年到 2019 年将有 4万吨电池级硫酸镍产能投产，产能体量有望跻身全国

三甲之列，从全球范围看，2017 年 11 月 LG 化学投资 10 亿韩元用于新建 2 万吨/年的电

池级硫酸镍产能，并称在未来数年内将提高产能到 8万吨；2018 年 12 月 6 日必和必拓旗

下 Venus 镍矿开发计划已获批准，主要用于其子公司的电池原料生产，据悉可探明储量

超 20 万吨，可满足该厂 8 年需求。预计到 2019 年国内三元电池用硫酸镍有效产能将达

到 20 万吨，全球电池级硫酸镍有效产能将达到 46 万吨。 

从供应端的新增产能分析，现有统计中的产能均为三元材料生产商的自备原料产能，

因此我们预测 2019 年三元电池用硫酸镍或将出现供应缺口，前提为国内新能源汽车中的

三元电池渗透率保持在 60%以上。 

图 22 国内新能源汽车三元电池装机容量占比 

 

资料来源：墨柯观锂 红塔证券 

目前上市公司中具备硫酸镍生产能力的公司为格林美（002340），到 2018 年二季度，

公司三元电池产品业务实现营收 40.43 亿元，同比增长 98%，毛利贡献率由 2017 年同期

的 57.17%提升到 65.75%；三季度公司营业收入达到 102.3 亿元，同比增长 40.78%，实现

归母净利润 5.178 亿元，同比增长 33.61%，实现每股收益 0.13 元，公司业绩提升明显，

公司预计 2018 年全年公司实现归母净利润 6.4 亿元至 8.2 亿元，比 2017 年增长 5%-35%，

主要是因为公司电池材料产能进一步释放，同时加强了盈利能力好的产品的销售力度。 

2018 年 9 月，公司子公司与其他三家公司共同签署了《关于建设印尼红土镍矿生产

电池级镍化学品（硫酸镍晶体）（5 万吨镍/年）项目的合资协议》，将有利于公司继续提

高自供硫酸镍的能力，该协议目前已通过公司股东大会批准，目前尚需经过中国国内境

外投资管理机构核准后生效。 
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图 23 格林美报告期营业收入变化（亿元） 

格林美[002340.SZ] - 利润表

 营业总收入
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资料来源 wind 

图 24 格林美归母净利润同比变化（%） 

格林美[002340.SZ] - 利润表

 归属于母公司所有者的净利润
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资料来源 wind 

四、 钢铁冶炼金属或将受益于钢铁产品升级和绿色生产 

从 2016 年开始，国内钢铁行业进入到新一轮产能淘汰时期即供给侧改革，充分释放

了钢铁行业长久以来背负“供应严重过剩”带来的行业低潮。2016 年-2018 年 11 月，国

内的长材受益效果最大，在产能淘汰和房地产新开工面积增速连续上涨的双重作用下连

续三年创出价格新高，而板材产品，特别是冷轧板材价格则维持在 2016 年创高水平上下

调整。 

但是供给侧改革带来的效应随着下游市场增速的放缓趋势有所抵消，到 2018 年 11

月，国内钢铁行业开始进入降温阶段，其中热轧产品价格下滑速度最快。 

表格 3 主要钢材产品价格变化 

指标名称 价格（元/吨） 同比 比年初 比年内最高价 

热轧板卷 Q235:1.8mm 4,120 -8.44% -9.85% -11.59% 

冷轧板卷:0.5mm 4,880 -6.15% -7.05% -11.59% 

螺纹钢 HRB400 20mm 4,554 8.48% 2.48% -3.68% 

数据来源：Wind 红塔证券 
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图 25 国内主要线材板材产品价格走势 

数据来源：Wind

国内主要线材板材产品价格走势

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国 价格:热轧板卷:Q235:1.8mm:上海 价格:冷轧板卷:0.5mm:上海
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数据来源：Wind 

表格 4 钢铁主要下游行业近期变化 

产品 汽车 空调 房屋新开工 房屋施工面积 

最新产量/开工面积累计同比 -0.4% 12.9% 16.3% 4.3% 

前值 0.877 11.1% 16.4% 3.9% 

数据来源：Wind 红塔证券 

图 26 钢铁下游行业产量走势 

数据来源：Wind

汽车、空调月产量累计同比
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数据来源：Wind

房屋施工面积和房屋新开工面积累计同比
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数据来源：Wind 

根据国家 2016 年以来钢铁产能淘汰政策，预计国内到 2018 年底，国内钢铁产能将

缩减到 10.14 亿吨，钢材产量将达 10.11 亿吨，其中钢筋产量为 1.985 亿吨，同比下降

0.65%；到 2019 年，国内钢铁产能将达到 9.99-10 亿吨之间，钢材产量达到钢筋（包括

螺纹钢）产量将保持目前的低速缩减态势，预计或将达到 1.955 亿吨。 

同时，国内钢材产业链品质升级和绿色生产需求将越来越强烈，进程将有望在政策

指导下加速推进。 

2018 年 11 月 1日国内钢筋生产开始执行的《GB/T 1499.2-2018 钢筋混凝土用钢第 2

部分热轧带肋钢筋》，对钢筋的金相组织增加了铁素体加珠光体的标准要求，钒金属的新

增消费空间或被打开，预计 2019 年新增需求折合五氧化二钒至少 2.6 万吨，相当于 2017

年全国总产量的 27%，依照目前国家对环保政策和基础工业产能限制的路线，预计 2019

年国内钒产品新增产能有限，钒铁等相关产品的供应缺口或将打开，其价格在高位运行
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态势有望持续。 

另一方面，由于环保政策的严格实施，国内钼金属的供应规模被缩减，钼铁价格也

被抬升。预计 2019 年五氧化二钒以及钼铁的价格还会延续 2018 年的态势，在高位继续

盘旋。 

图 27 钒铁价格变化 

 

数据来源：亚洲金属网 

图 28 钼铁价格变化 

 

数据来源：亚洲金属网 

表格 5 钒、钼相关公司 2018 年三季度经营业绩 

涉及概念 证券代码 证券简称 

2018 年三季度营业收入 2018年三季度归母净利润 
2018 年三季度

EPS（元/股） 
营业收入

（亿元） 

同比增长率

（%） 

归母净利润

（亿元） 

同比增长

率（%） 

钒概念 
000629.SZ 攀钢钒钛 106.66 64.67 20.48 205.50 0.24 

600101.SH 明星电力 12.14 8.62 1.05 12.08 0.32 

钼概念 

603399.SH 吉翔股份 26.75 76.37 2.31 148.10 0.42 

601958.SH 金钼股份 64.82 -20.28 2.27 498.80 0.07 

603993.SH 洛阳钼业 200.84 13.43 41.37 155.92 0.19 

资料来源 wind 
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从相关公司的业绩变化来看，两个概念的龙头公司攀钢钒钛（000629）和洛阳钼业

（603993）在本轮产品价格上涨中的收益更为稳定和显著，其中攀钢钒钛经过资产调整

更加专注于钒产品和钛产品的生产和销售，预计 2019 年将继续收益行业高位上行。洛阳

钼业（603993）多金属产量以及规模继续稳定扩展，目前公司的铜、钴、钼营业板块处

于高毛利率时期，公司业绩充分受益。 

五、 风险提示 

1. 电子产品行业增速超预期下跌，或将引发锡锭需求下跌，从而使得锡锭价格出现超预

期震荡下降； 

2. 全球钴金属可采资源勘探有超预期增量，新能源汽车产销量出现超预期下跌，三元锂

电池渗透率停滞于 60%左右没有明显提高，或将引发钴、镍金属相关产品价格出现大

幅波动； 

3. 国内钢铁行业的主要下游消费增速超预期减缓或下降，引发钢铁全系产品产销量下

降，抵消供给端调整带来的溢价空间。 
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《宝钢股份：制造业升级引发板材龙头价值重估》2018/10/24 

《锡业股份：三季度报点评》  2018/10/26  
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类别 级别 定义 

行业 

投资评级 

增持 行业指数相对表现优于沪深 300 指数 

中性 行业指数相对表现与沪深 300 指数持平 

减持 行业指数相对表现弱于沪深 300 指数 
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