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行业走势图 

有色金属行业 2019 年一季报综述：行业利润同比下
滑，稀土板块值得关注 
 

 

2019Q1 有色行业上市公司盈利同比出现下滑 

2019 年一季度，有色金属行业上市公司营业收入总额为 3581 亿元，同比增
长 7%，环比下降 14%；归母净利润总额为 86.4 亿元，同比减少 31%。环比

来看，2018 年 4 季度，由于利源精制、西部矿业等部分有色金属企业进行
了巨额资产减值，拖累了行业整体利润，使得行业 2018 年 4 季度利润为负，

2019Q1 行业利润环比增加 255.5 亿元。 

行业毛利率水平维持稳定。2019 年 Q1 有色行业上市公司按收入加权平均

毛利率为 7.10%，同比增加 1.03 个百分点，环比下降 0.49 个百分点。至 18

年初以来，行业毛利率水平较为稳定，各季度毛利率位于 7%-8%水平区间。 

行业资产负债率有所回升。2019 年 Q1 有色行业上市公司资产负债率为
61.07%，同比增加 0.52 百分点，环比增加 1.10 百分点。行业整体资产负债

率经历连续几个季度的下降后有所回升。 

金属价格同比普遍企稳，重稀土价格有所上涨。 

贵金属板块，市场对美国经济增速出现回落的预期逐渐加强，19 年 1 季度

美联储暗示停止加息并宣布停止缩表计划，黄金价格受益环比上涨 3%。基
本金属板块，中国一季度经济数据超出市场预期，全球贸易冲突有所缓和，

基本金属价格得到支撑。新能源金属仍面临短期供给过剩的压力，钴价环比

跌幅达到 24%，锂价环比跌幅达到 51%。稀土板块，腾冲海关的关闭可能将

造成重稀土供给出现紧缺，氧化镝和氧化铽价格环比上涨 8%和 1%。 

2019 年一季度各子板块利润同比普遍出现回落。环比来看，由于 18 年 4

季度资产减值金额较高拖累整体利润，19 年 1 季度各子板块利润环比实现

较大幅度增长。 

2019 年 Q1 有色板块指数出现反弹 

2019 年初至 2019 年 3 月 29 日，有色金属（申万）指数上涨 25%而沪深 300

指数上涨约 30%。由于受到腾冲海关事件影响，稀土板块标的出现较大涨幅。
19 年 Q1 中国经济数据好于预期，基本金属板格企稳，铜铝铅锌板块涨幅

接近 20%。锂钴板块受到产品价格下跌影响，业绩同比下降较多，板块涨幅

较少。贵金属板块由于市场整体回暖，避险效应减弱，板块涨幅仅为 5%。 

风险提示：资源价格下跌的风险，全球经济增长不及预期的风险，新能源汽
车需求不及预期的风险。 
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1. 2019 年一季度有色行业上市公司盈利同比有所下滑  

2019 年一季度，有色金属行业上市公司营业收入总额为 3581 亿元，同比增长 7%，环比下

降 14%；归母净利润总额为 86.4 亿元，同比减少 31%。环比来看，2018 年 4 季度，由于利

源精制、西部矿业等部分有色金属企业进行了巨额资产减值，拖累了行业整体利润，使得

行业 2018 年 4 季度利润为负，2019Q1 行业利润环比增加 255.5 亿元。 

表 1：2019年一季度有色金属行业上市公司盈利同比有所下滑（单位：亿元） 

 
2018Q

1 营收 

2018Q

4 营收 

2019Q1

营收 

环比

增长 

同比

增长 

2018Q1

归母净利 

2018Q4

归母净利 

2019Q1

归母净利 

环比增

长 

同比增

长 

有色金

属板块 
3332 4142 3581 -14% 7% 124.9 -169.1 86.4 - -31% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2019 年 Q1 有色行业上市公司按收入加权平均毛利率为 7.10%，同比增加 1.03 个百分点，
环比下降 0.49 个百分点。至 18 年初以来，行业毛利率水平较为稳定，各季度毛利率普遍

位于 7%-8%水平区间。 

表 2：2019年一季度有色金属行业上市公司毛利率情况 

 2018Q1 2018Q4 2019Q1 同比提升百分点 环比提升百分点 

行业毛利率 6.97% 7.59% 7.10% 1.03 -0.49 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 1：2019年 1季度有色金属行业毛利率维持稳定 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2019 年 Q1 有色行业上市公司资产负债率为 61.07%，同比增加 0.52 百分点，环比增加 1.10

百分点。行业整体资产负债率经历连续几个季度的下降后有所回升。 

表 3：2019年一季度有色行业上市公司资产负债率情况 

 2018Q1 2018Q4 2019Q1 同比提升百分点 环比提升百分点 

资产负债率 60.55% 59.97% 61.07% 0.52 1.10 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 2：2019年 1季度有色金属行业资产负债率有所回升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 金属价格普遍企稳，重稀土价格出现上涨 

总体来看，19 年 1 季度主要有色金属价格有所企稳，重稀土和贵金属价格有所上涨。 

贵金属板块，黄金和白银价格在 19 年 Q1 环比涨幅约为 3%。18 年 4 季度以来，市场对美
国经济增速出现回落的预期逐渐加强，19 年 1 季度美联储暗示停止加息并宣布停止缩表计

划，黄金价格受益上涨。 

基本金属板块，金属价格在 2019 年 1 季度基本企稳。中国一季度经济数据超出市场预期，

全球贸易冲突有所缓和，全球流动性有所宽松，基本金属价格得到支撑。 

新能源金属仍面临短期供给过剩的压力，2019 年一季度钴价环比大幅下跌 24%，锂价跌幅

有所缓解，环比跌幅达到 4%。和 2018 年同期相比，钴价跌幅达到 48%，锂价跌幅达到 51%。 

稀土板块，氧化镝和氧化铽 2019 年 Q1 均价分别达到 1278 元/公斤和 2996 元/公斤，环比
上涨 8%和 1%。腾冲海关的关闭可能将造成重稀土供给出现紧缺，主要重稀土品种价格有

望持续上涨。 

表 4：2019年 Q1金属价格变动情况 

贵金属 

 2018Q1 2018Q4 2019Q1 同比上涨 环比上涨 

黄金(元/克） 276 278 287 4% 3% 

白银（元/千克） 3,761 3,556 3,677 -2% 3% 

基本金属 

 2018Q1 2018Q4 2019Q1 同比上涨 环比上涨 

铜(元/吨） 52,764 49,421 48,535 -8% -2% 

铝(元/吨） 14,406 13,897 13,531 -6% -3% 

铅(元/吨） 19,076 18,350 17,291 -9% -6% 

锌(元/吨） 25,857 21,341 21,496 -17% 1% 

锡(元/吨） 146,234 147,154 148,113 1% 1% 

镍(元/吨） 101,116 94,978 98,080 -3% 3% 

新能源金属 

 2018Q1 2018Q4 2019Q1 同比上涨 环比上涨 

钴(元/吨） 608,771 414,583 316,319 -48% -24% 

碳酸锂（元/吨） 165,900 84,239 80,467 -51% -4% 
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稀土 

 2018Q1 2018Q4 2019Q1 同比上涨 环比上涨 

氧化镨(元/吨） 444,583 411,508 405,500 -9% -1% 

氧化钕(元/吨） 352,396 315,492 311,083 -12% -1% 

氧化镝(元/公斤） 1,197 1,184 1,278 7% 8% 

氧化铽(元/公斤） 3,159 2,956 2,996 -5% 1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 19 年一季度各子板块业绩普遍同比出现回落 

2019 年一季度各子板块利润同比普遍出现回落。环比来看，由于 18 年 4 季度资产减值金

额较高拖累整体利润，19 年 1 季度各子板块利润环比实现较大幅度增长。 

贵金属板块，19 年 Q1 矿产金公司利润与同期利润相比基本持平，但是板块中*ST 刚泰出

现较大亏损，导致行业总体利润同比下降 19%。 

基本金属板块公司利润同比普遍出现下降。铜板块利润同比下降 7%，铅锌板块利润同比下

降 22%，铝板块利润同比大幅下降 46%。 

锂钴板块受到价格回调的影响较大，其中锂板块利润同比下降 65%，钴板块利润同比下降

84%。 

其他板块中，稀土板块利润同比下降 14%；磁材板块受到宁波韵升的公允价值变动收益增
加影响，行业利润同比增长 35%；其他小金属板块利润同比增长 26%；新材料板块利润同

比增长 67%。 

表 5：2019年 Q1年各子板块业绩情况（单位：百万元） 

    2018Q1

营收  

2018Q4

营收 

 2019Q1

营收  

同 比 增

长 

 环比增

长  

2018Q1 归

母净利 

2018Q4 归

母净利 

 2019Q1

归母净利  

同 比 增

长 

环比增长 

新材料  14,335   23,140   18,647  30% -19%  574   -211   958  67% - 

磁性材料  3,079   3,950   3,175  3% -20%  248   105   335  35% 220% 

其他小金属  10,847   14,727   12,727  17% -14%  673   -2,659   849  26% - 

锡  9,033   8,279   8,957  -1% 8%  176   153   194  10% 27% 

铜  124,588  148,319  138,447  11% -7%  3,004   -1,567   2,791  -7% - 

稀土  5,101   6,703   6,507  28% -3%  217   44   186  -14% 327% 

贵金属  39,000   48,234   39,148  0% -19%  905   -1,002   736  -19% - 

铅锌  35,751   45,826   34,421  -4% -25%  1,466   -2,922   1,144  -22% - 

铝  66,394   85,245   73,172  10% -14%  963   -7,849   519  -46% - 

锂  4,522   5,217   4,436  -2% -15%  1,274   -1,289   445  -65% - 

钴  20,460   24,410   18,333  -10% -25%  2,981   283   475  -84% 68% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. 19 年一季度有色金属指数有所反弹，稀土板块涨幅较高 

2019 年一季度有色金属（申万）指数跟随大盘有所回升。2019 年初至 2019 年 3 月 29 日，

有色金属（申万）指数上涨 25%而沪深 300 指数上涨约 30%。 
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图 3：2019年 1季度有色金属指数跟随大盘回升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

各子板块股价在 2019 年一季度普遍出现较大上涨。受到腾冲海关事件影响，市场看好重
稀土价格持续上涨，稀土板块标的出现较大涨幅。19 年一季度中国经济数据好于预期，全
球市场流动性出现宽松，基本金属板格企稳，铜铝铅锌板块涨幅接近 20%。锂钴板块由于

受到产品价格下跌影响，19 年 Q1 业绩同比下降较多，板块涨幅相对较少。贵金属板块由

于市场整体回暖，避险效应减弱，板块涨幅仅为 5%。 

表 6：2019年 Q1有色各子版股价反弹情况 

板块 2019Q1 利润同比增长 2019Q1 板块涨幅 

稀土 -14% 40% 

磁材 35% 34% 

其他小金属 26% 33% 

铅锌 -22% 24% 

铝 -46% 24% 

其他材料 67% 23% 

锂 -65% 21% 

铜 -7% 18% 

钴 -84% 17% 

贵金属 -19% 5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 风险提示 

资源价格下跌的风险，全球经济增长不及预期的风险，新能源汽车需求不及预期的风险。 
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