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投资要点 

 有色 2018 年业绩前瞻综述：喜忧参半，分化明显： 目前已有 81 家有

色公司发布业绩预告，预增公司占比为 52%，其中增速 0~20%较为普

遍，占已发布业绩预告公司的 20%，而业绩增长超 100%公司则较少，

约占已发布业绩预告公司 10%。同时有色子行业分化明显，工业金属、

贵金属多数业绩不佳，而小金属受益供给收缩，业绩表现较为亮眼。 

 工业金属：铜子行业普遍预喜，铝铅锌业绩不佳： 2018 年工业金属价

格总体较低迷，除锡之外，其他品种表现不佳。其中铜价格下行，但同

比仍有一定增长，龙头公司业绩普遍预喜；铝价格低迷，同时原材料氧

化铝价格较为坚挺，铝上市公司盈利恶化；锌价延续 2017 年低迷走势，

不断下行，业绩压力突出。预计 2019 年工业金属业绩可能继续承压。 

 贵金属：强势美元压制，业绩低迷：2018 年美国经济较为强劲，美联

储多次加息，美元表现强势，贵金属价格弱势下行，对贵金属公司业绩

造成压制。2019 年预计随着美国经济增长放缓以及货币政策调整可能

性增加，贵金属价格中枢有望抬升，贵金属上市公司业绩有望改善。 

 小金属：受益较强价格走势，业绩总体增长良好：2018 年小金属中钨

钼钛供给收缩，价格出现了较大的上涨，而能源金属钴、锂尽管价格回

调，但 2018 年价格同比仍有一定增长，小金属总体产品价格走势较好。

价格表现较好的钨钼钛上市公司业绩大幅增长；能源金属钴尽管价格回

调，但价格同比仍增长，同比业绩表现依然较突出，但锂价格回调较大，

龙头公司业绩表现平平；2019 年我们预计供给影响趋弱，小金属价格

有回调压力，景气度可能下行。 

 投资建议：有色需求转弱，供给增加压力较小，处于供需弱平衡，大多

数有色价格难以逞强，全行业投资机会仍需等待，维持行业“中性”投

资评级。中长期重点关注避险需求增加导致黄金子行业投资机会，关注

黄金龙头企业山东黄金、中金黄金；短期看，随着中国货币投放力度的

增强以及基础设施新项目增加，有色需求预期有所好转，工业金属短期

关注可能提升，建议关注云南铜业、中国铝业、云铝股份。 

 风险提示：1）需求低迷风险。如果未来全球及中国经济复苏乏力、固

定资产投资和消费低迷，或者国际贸易争端增加，有色金属需求将受到

较大的影响。2）供给侧改革和环保政策低于预期的风险。如果未来供

给侧改革和环保政策变化或者实施效果低于预期，将削弱供给侧改革已

取得的成效，有色行业可能重新陷入产能过剩的状态。3）价格和库存

大幅波动的风险。如果未来因预期和非预期因素影响，有色价格和库存

出现大幅波动，将对有色公司经营和盈利产生重大影响。 
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一、 有色 2018 年业绩前瞻概况：喜忧参半，分化明显 

截至 2019 年 2 月 11 日，申万有色（剔除 10 家非有色公司后）109 家公司中，共有 81 家公司发布

业绩预告，其中 61 家公司实现盈利，占比 75%。按利润增速看，业绩预增的公司 42 家，略高于预

计业绩预减和亏损公司，占比约 52%。细分看，业绩预增公司中，利润增速 0%~20%公司较为普遍，

为 16 家，占已预告业绩公司的约 20%；而业绩增长超 100%公司较少，为 8 家，约占已预告业绩公

司的 10%。有色上市公司业绩表现和行业整体运行较为吻合，2018 年以来，受经济增长放缓及中美

贸易战影响，有色景气度持续下行，对部分品种价格造成压制。 

图表1 已公告业绩预告有色公司，业绩喜忧参半 

 

资料来源：Wind 

 

图表2 2018 年有色金属矿采选利润增速不断放缓 图表3 2018 年有色金属冶炼及压延利润增长不佳 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表4 2018 年以来有色景气度持续下行 

 

资料来源：Wind  备注：2005 年=100 

同时，我们也注意到，已公布业绩预告的上市公司，子行业分化明显。工业金属除了铜外，其它品

种业绩预减公司占比较大，其中铝和铅锌业绩预减公司在其所在子行业已公告业绩预告公司占比分

别高达 67%和 70%；和工业金属类似，贵金属受价格低迷影响，已公布业绩预告公司业绩表现不佳；

而小金属，2018 年在钨钼钛等品种较强价格带动下，业绩较为亮眼，不包括稀土的其他小金属，业

绩预增公司在已公布业绩预告其他小金属公司占比高达 80%，且业绩增长超 100%公司占比也达到

25%。 

图表5 有色各子行业业绩分布情况（家） 

子行业 业绩分布 

 预减或亏损 0~20% 20~50% 50~100% >100% 

铜 4 2 3 1 1 

铝 14 3 0 3 1 

铅锌 7 1 1 1 0 

锡镍 1 0 1 0 0 

贵金属 6 2 1 0 0 

稀土 3 1 1 2 1 

其他小金属 4 7 2 2 5 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

二、 工业金属：铜子行业普遍预喜，铝、铅锌业绩不佳 

2018 年受中国经济增长放缓以及中美贸易战的影响，工业金属价格总体较为低迷，各品种表现分化。

分产品看，除了锡因供给和环保原因，价格稳中有升外，其他品种表现不佳。其中铜价格下行，但

均价和 2017 年同比仍有一定增长，受益价格同比上涨，铜上市公司业绩普遍预增，龙头公司江西铜
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业、铜陵有色、洛阳钼业业绩均有较大的增长；铝价格低迷，同时原材料氧化铝成本上涨，盈利恶

化，龙头公司神火股份、云铝股份业绩均有较大下滑；而锌价延续 2017 年以来低迷走势，不断下行，

业绩压力较为突出，公告业绩预告公司中华钰矿业、锌业股份、罗平锌电业绩均大幅下滑。 

预计 2019 年随着中国补短板发力，对有色需求或有一定支持，但不宜过于乐观，我们预计工业金属

2019 年价格仍可能较为低迷，行业景气回升仍有待观察。 

 

图表6 部分代表性工业金属公司业绩预告情况 

品种 公司名称 

业绩增速 利润金额（百万元） 

备注 

下限 上限 下限 上限 

铜 

江西铜业 50% 50% 2408 2408 
主导产品价量提
升，投资收益增
加 

铜陵有色 25% 40% 685 770 
产品价格上涨，
销量增加等 

洛阳钼业 66% 79% 4520 4880 
铜钴钼钨等均价
上涨，财务费用
减少 

楚江新材 11% 25% 400 450 
产销规模增长，
优化产品结构 

海亮股份 28% 28% 902 902 
业绩快报。新项
目投产，技术改
造升级 

铝 

云铝股份 -322% -322% -1460 -1460 

铝价低迷，成本
上涨，计提减值
准备，增加设备
维护费用 

神火股份 -48% -24% 190 280 

计提存货及商誉
减值，铝价下跌，
原材料价格上涨
等 

铅锌 

盛达矿业 23% 33% 400 430 
新项目投产，增
加合并报表范围 

华钰矿业 -28% -18% 220 250 
主导产品价格下
跌，非经常性收
益减少 

锌业股份 -79% -75% 45 55 
锌加工费低迷，
染料成本上涨 

罗平锌电 -579% -552% -265 -250 
锌价下跌，环保
治理、检修等 

锡 锡业股份 18% 26% 830 890 
强化管理，新项
目建成试车 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表7 铜现货价格（元/吨） 图表8 铝现货价格（元/吨） 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表9 锌现货价格（元/吨） 图表10 锡现货价格（元/吨） 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

 

三、 贵金属：强势美元压制价格，业绩低迷 

2018 年美国经济走势较为强劲，美联储多次加息，美元表现强势，黄金、白银等贵金属价格弱势下
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2019 年我们预计，随着美国经济增长放缓以及货币政策调整可能性增加，贵金属价格中枢有望抬升，

贵金属上市公司业绩有望改善。 
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图表11 美国季度 GDP 变化（折年数） 图表12 2018 年美联储多次加息 

 
 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表13 COMEX 黄金价格走势（美元/盎司） 图表14 COMEX 白银价格走势（美元/盎司） 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

 

图表15 部分贵金属 2018 年业绩预告情况 

公司名称 

业绩增速 利润金额（百万元） 

备注 

下限 上限 下限 上限 

湖南黄金 -30% 20% 212 363 主要产品价格波动 

恒邦股份 -10% 20% 325 433 
主要产品较去年同期价
格下降 

金贵银业 -55% -35% 114 165 
白银价格下降、财务费用
增加、计提固定资产减值
准备等 

西部黄金 -69% -50% 7 11 
子公司停产，黄金产销下
降 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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四、 小金属：受益较强价格走势，业绩总体增长良好 

2018 年小金属中钨钼钛供给收缩，价格出现了较大的上涨，而能源金属钴、锂尽管价格回调，但

2018 年价格同比仍有一定增长，小金属总体产品价格走势较好。价格表现较好的钨钼钛上市公司翔

鹭钨业、章源钨业、金钼股份、宝钛股份业绩大幅增长；能源金属锂价格回调较大，龙头公司天齐

锂业由于收购财务费用和汇兑损失增加，赣锋锂业受持有境外上市公司股权股价波动影响，为此两

家龙头公司业绩平平。而钴尽管价格回调，但价格同比仍增长，同比业绩表现依然较突出，龙头公

司寒锐钴业、格林美业绩增长良好。2019 年我们预计供给影响趋弱，小金属价格有回调压力，景气

度可能下行。 

 

图表16 钨价格走势（元/吨） 图表17 钼价格走势（元/千克） 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

 

图表18 钴价格走势（元/吨） 图表19 碳酸锂价格走势（元/吨） 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表20 部分小金属 2018 年业绩预告情况 

公司名称 

业绩增速 利润金额（百万元） 

备注 

下限 上限 下限 上限 

40,000

70,000

100,000

130,000

价格:钨精矿:65%:江西

150
170
190
210
230
250
270
290
310

价格:1#钼:≥99.95%:国产

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

长江有色市场:平均价:钴:1#

2,000

52,000

102,000

152,000

202,000

经销价:碳酸锂(≥99.5%,电池级):中都化工
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赣锋锂业 -20% 20% 1175 1763 
权益类工具会计规则变
更，所投资境外上市公司
股价波动影响盈利 

天齐锂业 -7% 5% 2000 2250 
收购 SQM 部分股权筹
资，导致汇兑损失、利息
费用增加等 

寒锐钴业 56% 67% 701 751 钴产品价量齐升 

格林美 5% 35% 641 824 电池材料板块产能释放 

翔鹭钨业 50% 100% 103 138 产业链延伸，产能扩大 

章源钨业 30% 80% 41 57 钨产品价格提升 

金钼股份 222% 268% 345 395 钼产品价格走高 

宝钛股份 598% 691% 150 170  

五矿稀土 211% 254% 95 108 调整产品价格，降本增效 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

五、 投资建议 

有色需求转弱，供给增加压力较小，行业处于供需弱平衡，大多数有色价格难以逞强，全行业投资

机会仍需等待，维持行业“中性”投资评级。中长期重点关注避险需求增加导致黄金子行业投资机

会，关注黄金龙头企业山东黄金、中金黄金；短期看，随着中国货币投放力度的增强以及基础设施

新项目增加，有色需求预期有所好转，工业金属短期关注可能提升，建议关注云南铜业、中国铝业、

云铝股份。 

 

六、 风险提示 

（1）需求低迷的风险 

有色金属是基础原材料，和基建、地产、汽车、家电等领域需求具有一定的关联性，如果未来全球

及中国经济复苏乏力、固定投资和消费低迷，或者国际贸易争端增加，有色金属需求将受到较大的

影响，并进一步影响有色行业景气度和相关公司的盈利水平。 

 

（2）供给侧改革和环保政策低于预期的风险 

随着中国供给侧改革和环保政策的实施，有色金属中铝、铅锌、稀土、钨等品种供给受到了较大的

抑制，此前有色供给增长屡禁不止的现象得到了缓解。如果未来供给侧改革和环保政策变化或者实

施效果低于预期，将削弱供给侧改革已取得的成效，有色行业可能重新陷入产能过剩的状态。 

 

（3）价格和库存大幅波动的风险 
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有色行业具有周期属性，且存在现货和期货市场，价格和库存除了受供需影响外，还受到其他诸多

因素影响，波动较为频繁。如果未来因预期和非预期因素影响，有色价格和库存出现大幅波动，将

对有色公司经营和盈利产生重大影响。 

 

（4）新能源汽车发展低于预期的风险 

新能源汽车对有色影响广泛，涉及铜、铝、镍、锂、钴、稀土等品种。尽管目前我国及全球新能源

汽车发展态势良好，但如果未来各国政府新能源汽车鼓励政策发生变化、补贴快速下降，或者新能

源汽车自身技术进步缓慢，都将影响新能源汽车的推广，从而对新能源汽车相关金属品种尤其是锂

和钴需求造成不利影响。 
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