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[Table_Summary] 

核心观点： 

 不止于修复 

我们认为 2019 年工业金属板块在盈利回升背景下有望迎来盈利与估值的双重提升，“戴维斯双击”有望带来超预

期弹性。工业金属行业的板块盈利自 2016 年价格回升以来不断上台阶（2018 年前三季度净利是 2015 年同期的 10

倍）的背景下，受市场悲观气氛压制，估值不断下行。在金属库存处历史低位叠加消费预期好转推动下，金属价格

预期上涨将继续提升企业盈利。而随着宏观经济转好，流动性逐渐释放，我们认为估值提升随市场信心恢复开始快

速显现。考虑到中美贸易战缓和或将带来新一轮的经济增长以及中国基建补短板、东南亚基建升温的情况，我们建

议增加龙头工业金属公司配置。 

 工业金属利润持续稳增带来估值提升而非修复 

尽管工业金属行业从 2016 年复苏至今，投资者对工业金属的观点依旧相对谨慎。这种谨慎有可能在现实的持

续复苏下逐渐修正。问题是，是否会出现持续的复苏？我们认为，在中美贸易战逐渐缓和、中国超万亿基建投资，

大国消费对当下价格会有显著提升。其次东盟多边协作体系逐步建立的情况下，金属需求的驱动力将从中国转向了

东南亚、印度、非洲等更多发展中国家，这些国家巨大的市场将驱动行业新一轮的复苏。价格持续向好，保证了工

业金属板块利润持续稳定提升。2016 年以来，有色行业整体估值持续下行，PE 和 PB 均下降至历史低点。从企业

盈利的可持续性来看，目前板块估值过于悲观。伴随企业利润进一步提升，结合打压估值的因素如宏观经济、流动

性等逐步消退，我们认为工业金属板块估值修复势在必行，而且估值会得到重估并且提升。 

 “戴维斯双击”有望带来超预期弹性 

工业金属板块在此轮“戴维斯双击”行情下弹性有望超预期。当前，我们看好铜、锡、锌、铝等板块的弹性。铜的

金融属性伴随流动性增强给价格带来较好预期。锡受缅甸及内蒙矿山矿难影响，供给端制约会更加明显。锌行业正

在经历重要的历史性变革，冶炼加工费的持续上涨及价格持续高位运行给锌板块持续盈利带来有利保证。铝行业目

前亏损情况仍在继续，伴随供给受限及消费旺季到来，铝价格向上逐步体现，板块弹性很大。核心关注：紫金矿业

（A、H）、云南铜业、江西铜业、西部矿业、铜陵有色；锡业股份；驰宏锌锗、中金岭南、锌业股份、株冶集团；中

国铝业（A、H）、云铝股份。 

 风险提示 

中美贸易战缓和程度不及预期，经济复苏不及预期，工业金属供给大量释放，下游消费复苏缓慢。 

 
 

 
相关研究： 

广发报告-锡行业深度:锡供给拐点已至，行业或迎反转 2018-11-12 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/26 （元/股） 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

紫金矿业 601899.SH 买入 人民币 3.69  3.75  0.19  0.25  19.42  14.76  8.91  7.47  11.30  12.60  

赣锋锂业 002460.SZ 买入 人民币 27.74  - 1.26  1.63  22.02  17.02  17.51  13.07  29.90  27.80  

南山铝业 600219.SH 买入 人民币 2.50  - 0.20  0.24  12.50  10.42  22.38  10.80  5.40  6.10  

东阳光科 600673.SH 买入 人民币 8.98  - 0.39  0.57  23.03  15.75  16.03  10.63  13.60  16.40  

驰宏锌锗 600497.SH 买入 人民币 5.34  - 0.31  0.47  17.23  11.36  7.00  5.33  10.40  13.40  

银泰资源 000975.SZ 买入 人民币 10.79  - 0.32  0.40  32.70  26.98  11.85  9.70  7.30  8.20  

厦门钨业 600549.SH 增持 人民币 14.56  - 0.42  0.54  34.67  26.96  14.87  12.95  8.30  9.60  

盛和资源 600392.SH 买入 人民币 10.52  - 0.27  0.32  38.96  32.88  19.01  15.47  8.60  9.30  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：以上列示公司仅为部分重点覆盖公司估值情况，部分公司受客观因素影响未在该表列示。  

 

表 1：工业金属重点公司对比（资源量及产量单位：金属万吨） 

公司名称 股票代码 
市值（亿元） 归母净利（亿元） 金属资

源量 

金属权益

资源量 

金属产量 权益产量 吨矿市值（万元/吨） 

2019/2/26 2017 2018Q1-Q3 2018E 2018E 市值/权益资源量 市值/权益产量 

铜           

五矿资源 01208.HK 264.87  9.60   2259.35  1533.07  46.65  32.20  0.17  8.23  

紫金矿业 601899.SH 809.91  35.08  33.52   3147.50  24.38  20.42  0.26  39.66  

云南铜业 000878.SZ 176.43  2.27  3.94  268.00  204.50  5.52  5.35  0.86  32.98  

江西铜业 600362.SH 467.18  16.04  20.45   1440.90  20.96  20.96  0.32  22.29  

西部矿业 601168.SH 152.75  2.61  6.80  704.00  570.00  4.70  3.80  0.27  40.20  

铜陵有色 000630.SZ 249.48  5.49  6.62   219.50  4.67  4.67  1.14  53.42  

锌           

驰宏锌锗 600497.SH 271.87  11.55  8.37   1221.07   28.90  0.22  9.41  

中金岭南 000060.SZ 177.06  10.67  7.70  376.12  363.29   20.20  0.49  8.77  

锡           

锡业股份 000960.SZ 215.61  7.06  7.28  75.18  75.18  3.40  3.40  2.87  63.41  

数据来源：公司年报、Wind，广发证券发展研究中心 

备注：铜各公司产量为自产铜精矿金属产量；锌各公司产量为自产锌精矿金属产量；锡公司产量为自产锡精矿金属产量。 

 

 

 

表 2：工业金属重点公司价格弹性测算 

公司名称 股票代码 
市值（亿元） 2019E 归母净利（亿元） 2019E 市盈率（x） 

2019/2/26 现价 涨价 10% 涨价 20% 涨价 30% 现价 涨价 10% 涨价 20% 涨价 30% 

SHFE 铜价（含税，元/吨） 50,520  55,572  60,624  65,676  50,520  55,572  60,624  65,676  

SHFE 锌价（含税，元/吨） 21,965  24,162  26,358  28,555  21,965  24,162  26,358  28,555  

SHFE 锡价（含税，元/吨） 152,650  167,915  183,180  198,445  152,650  167,915  183,180  198,445  
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 铜           

五矿资源 01208.HK 264.87  22.20  33.58  44.97  56.36  11.93  7.89  5.89  4.70  

紫金矿业 601899.SH 809.91  19.75  26.97  34.19  41.41  41.01  30.03  23.69  19.56  

云南铜业 000878.SZ 176.43  16.61  18.50  20.40  22.29  10.62  9.53  8.65  7.92  

江西铜业 600362.SH 467.18  19.86  27.27  34.68  42.10  23.52  17.13  13.47  11.10  

西部矿业 601168.SH 152.75  16.29  17.63  18.98  20.32  9.38  8.66  8.05  7.52  

铜陵有色 000630.SZ 249.48  16.47  18.12  19.77  21.43  15.15  13.77  12.62  11.64  

锌           

驰宏锌锗 600497.SH 271.87  12.90 17.35 21.79 26.23 21.07  15.67  12.48  10.36  

中金岭南 000060.SZ 177.06  10.04 13.15 16.25 19.36 17.63  13.47  10.89  9.15  

锡           

锡业股份 000960.SZ 215.61  11.87  15.50  19.13  22.77  18.17  13.91  11.27  6.71  

数据来源：公司年报、Wind，广发证券发展研究中心 

备注：铜各公司弹性测算仅考虑铜价变动对业绩影响；锌各公司弹性测算仅考虑锌价变动对业绩影响；锡业股份弹性测算仅考虑锡价变动

对业绩影响。 

 

图1：有色金属行业估值下行至历史低位（月度，倍） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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图2：工业金属板块市值和净利变化（亿元） 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

图3：工业金属历史库存（LME+SHFE，吨） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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图4：东南亚部分国家有色金属月度消费量（吨，月度） 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

注：图中金属量合计来源于越南、泰国、菲律宾、马来西亚、印尼和缅甸 
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[Table_ResearchTeam] 广发有色行业研究小组 

巨 国 贤 ： 首席分析师，材料学硕士，四年北京有色金属研究总院工作经历，四年矿业与新材料产业投资经历，六年证券从业经

历，2013 年、2014 年新财富最佳分析师第一名，2012 年新财富最佳分析师第二名，金牛最佳分析师第二名。 

赵 鑫 ： 资深分析师，CFA，材料学硕士，两年国际铜业公司工作经验，四年证券从业经历，2015 年加入广发证券发展研究中

心。 

    

 
[Table_RatingIndustry] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河北路 183

号大都会广场 5 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510075 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经
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