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新能源公交车补贴政策发布》 2019-06-03 

2 《有色金属：有色金属行业 2019 年 4 月份报告：

谨 慎 看 多 铜 市 场 ， 稀 土价 格 有 望 上 涨 》 

2019-05-10 

3 《有色金属：有色金属行业点评（三）：铜矿和

冶炼企业的比较》 2019-04-23 
 

重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

亿纬锂能 0.67 36.16 0.98 24.72 1.35 17.95 推荐 

新宙邦 0.84 25.65 1.04 20.72 1.30 16.58 谨慎推荐 

云南铜业 0.07 142.43 0.29 34.38 0.40 24.93 谨慎推荐 

紫金矿业 0.18 18.56 0.22 15.18 0.23 14.52 谨慎推荐 

山东黄金 0.40 80.73 0.70 46.13 0.85 37.99 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 基本金属价格步入下行周期，业绩出现负增长：申万有色板块 2018

年实现总营业收入 15243.2 亿元，同比减少 8.1%，相比于 2017 年同

比增长 21.2%下滑严重；归母净利润 245.1 亿元，同比下滑 42.4%，相

比 2017 年度同比增长 125%下滑严重。2019 年一季度实现总营业收入

3577.3 亿元，同比增长 5.5%；归母净利润 88.7 亿元，同比减少 39.3%。

业绩出现负增长主要是由于金属产品价格的下跌带动行业盈利出现下

降。 

 新能源汽车中游崛起带来的投资机会：正极材料行业集中度有望提升，

在三-四季度出现业绩环比改善；电解液行业目前降价压力较小，行业

格局较好；负极材料行业较为稳定；隔膜行业降价压力较大。下游的

新能源汽车产销方面，全年有望达到 167万辆的产量，同比增长 30.5%。 

 美元指数预期下滑带来的黄金和铜的投资机会：看好下半年美元指数

预期下滑带来的黄金和铜的投资机会，时间点上我们倾向于四季度以

及 2020 年度的投资机会。对于黄金板块，我们认为美国经济增速大概

率面临回落，欧洲经济增速成为重要的考虑因素。一旦欧洲经济企稳

回升，将带动美元指数的下滑，从而引起黄金价格的上涨。对于铜板

块，其价格受到供需关系和金融属性双重影响，下半年度供给偏紧，

需要静待其金融属性的共振。 

 风险提示：（1）有色金属产品价格下跌；（2）新能源汽车产销量不

及预期；（3）插电式混合动力汽车发展超预期；（4）新能源汽车出

现重大连续安全事故导致行业短期遇冷；（5）动力电池技术发生重大

变更。  
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1 2018 年报和 2019 年一季报回顾：基本金属价格步入下行周期，

业绩出现负增长 

1.1 基本金属价格下跌，业绩同比负增长 

基本金属价格下跌，业绩同比负增长。申万有色板块 118 家上市公司 2018 年实现营

业收入 15243.2 亿元，同比减少 8.1%，相比于 2017 年同比增长 21.2%下滑严重；归母净

利润 245.1 亿元，同比下滑 42.4%，相比 2017 年度同比增长 125%下滑严重。2019 年一

季度实现总营业收入 3577.3 亿元，同比增长 5.5%；归母净利润 88.7 亿元，同比减少 39.3%。  

2018 年度行业盈利出现负增长，主要是金属产品价格的下跌以及计提的资产减值准

备导致的，金属价格的下跌主要有全球经济增长放缓以及美元指数上行等原因。2019 年

一季度在中美贸易战缓和以及国内房地产回暖的影响下，行业景气度有所反弹。但是在

2018Q1 高基数影响下，仍出现业绩负增长情况。2018 年度有色行业计提商誉减值准备约

36.0 亿元，同比增长 34.2 亿元。同时在金属价格下跌影响下，计提存货跌价准备 71.8 亿

元，同比增长 51.5 亿元。计提的商誉减值准备与存货跌价准备合计 107.8 亿元，占据总

的归母净利润比例为 44%。 

图 1：申万有色营收与增速  图 2：申万有色归母净利润与增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

有色金属价格的下跌带动盈利能力的下滑，2018 年度行业毛利率 11.2%，相比 2017

年下滑 0.5 个百分点，2019 年一季度继续回落至 10.1%，同比下滑 2.3pct。2018 年度净资

产收益率为 3.7%，同比下滑 3.2 pct，2019 年一季度为 1.3%，同比下滑 1pct。资本结构

方面，资产负债率从 2014 年的 58.83%下降到 2019 年一季度的 56.0%。现金流方面，经

营性活动净流量/营业收入比例为 7.1%，相比 2017 年度的 4.5%提升了 2.6 pct，2019 年一

季度为 2.9%。现金流质量良好，2018 年度经营活动现金流净额/归母净利润为 4.43，同

比提升 2.93，现金流质量得到改善。存货方面，存货/总资产的数值从 2015 年的 13.5%上

升到 2017 年度的 15.3%，随后下降到 2019 年一季度的 14.8%。2015 年之前属于行业不
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景气下的被动去库存，2015-2017 年之后属于行业高景气之下的主动补库存，2018 年以

来属于低景气下的被动加库存。 

 

图 3：申万有色毛利率与净利率  图 4：申万有色净资产收益率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 5：申万有色资产负债率  图 6：申万有色现金流情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

申万有色指数跑输大盘。资本市场方面，2018 年以来随着行业的业绩出现负增长，

同时叠加 2018 年度中美贸易战带来的风险偏好下降，申万有色指数一路下跌。从 2018

年 1 月 1 日至 2019 年 5 月 28 日，申万有色金属指数累计下跌 33.11%，跑输上证综指 20.02

个百分点，跑输沪深 300 指数 22.95 个百分点。2018 年以来，有色金属行业流通市值加

权平均涨幅为-31.04%，位于申万 28 个一级子行业涨幅的第 27 位。估值方面，全 A、申

万有色、沪深300板块市净率分别（剔除负值，中值法）位于2010年以来的历史后10.16%、

5.96%和 16.60%位置，有色金属板块估值相对便宜。 
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图 7：申万有色存货情况  图 8：申万有色经营活动现金流净额/归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 9：申万有色金属指数走势（2018 年 1 月 1 日至 2019

年 5 月 28 日） 

 图 10：申万全行业区间涨跌幅（%，流通市值加权平均， 

2018 年 1 月 1 日至 2019 年 5 月 28 日） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

1.2 价格与库存情况 

2018 年以来基本金属板块价格普跌，进入 2019 年后价格涨跌不一。LME 基本金属

铜、铝、锌、铅、锡、镍从 2018 以来分别下跌 17%、20%、24%、28%、3%、2%。贵金

属受到 2018 年 4 月份开始一路上行的美元指数压制，一直处于下跌中。截止 2019 年 5

月 28 日，COMEX 黄金和白银（期货连续价）的价格自 2018 年以来分别下跌 2.04%和

15.46%。稀有金属中的电池级碳酸锂和长江有色市场 1#钴价格自 2018 年以来分别下跌

51.52%和 35.71%。库存方面，铜、铝、铅、镍从 2018 年以来下跌-30%、-7%、-43%、-58%，

锌和锡分别上涨 155%和 31%。 
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表 1：LME 基本金属价格涨跌幅 

LME 单位 
2019 年价格（截止

5 月 27 日） 

2019 年以来涨

跌幅 

2018 年以来涨

跌幅 

2017 年以来涨

跌幅 

2016 年以来涨

跌幅 

铜 美元/吨 5963 -5% -17% 9% 29% 

铝 美元/吨 1802 -12% -20% 7% 23% 

锌 美元/吨 2555 -2% -24% 0% 63% 

铅 美元/吨 1830 -10% -28% -9% 5% 

锡 美元/吨 19290 2% -3% -8% 34% 

镍 美元/吨 12380 -1% -2% 24% 46% 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

表 2：贵金属和部分稀有金属价格涨跌幅 

  
2019年价格（截

至 5 月 27 日） 

2019 年以来涨跌

幅 

2018 年以来涨跌

幅 

2017 年以来涨跌

幅 

2016 年以来涨跌

幅 

COMEX 黄金（美

元/盎司 
1289.2 0.40% -2.04% 10.95% 19.90% 

COMEX 白银（美

元/盎司) 
14.55 -7.03% -15.46% -11.33% 5.13% 

电池级碳酸锂

（万元/吨） 
7.75 -2.52% -52.74%     

长江有色钴（万

元/吨） 
25.6 -26.86% -54.29% -6.06% 23.08% 

资料来源：wind，财富证券 

 

表 3：SHFE+LME 基本金属库存变化 

LME+SHFE 单位 
2019 年库存（截止 5 月

28 日） 

2019 以来涨跌

幅 

2018 年以来涨跌

幅 

2017 年以来涨跌

幅 

铜 吨 386727  14% -30% -31% 

铝 吨 1740002  -10% -7% -25% 

锌 吨 658245  319% 155% 12% 

铅 吨 104161  -16% -43% -53% 

锡 吨 9924  -7% 31% 54% 

镍 吨 174662  -21% -58% -62% 

资料来源：wind，财富证券 

备注：铜的库存为 SHFE+LME+COMEX 

 

2 新能源材料板块：中游崛起正当时 

2.1 行业处于政策驱动转向市场驱动的关键时期 
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2019 年度补贴退坡，行业逐渐走向理性。新能源汽车补贴政策一直是行业发展的催

化剂和指挥棒。2019 年度新能源汽车补贴政策在 3 月份发布，主要有以下几个要点，（1）

设置过渡期（2019 年 3 月 26 日至 2019 年 6 月 25 日）；（2）取消地方补贴，未来补贴转

化为相关基础设施与运营服务补贴；（3）完善清算制度，推行补贴预付款制度；（4）燃

料汽车和新能源公交车政策单独另立。2019 年 5 月 8 日，财政部发布《关于支持新能源

公交车推广应用的通知》，明确中央财政支持新能源公交车推广使用政策的有关事项，要

点如下：（1）过渡期为 2019 年 5 月 8 日至 8 月 7 日，过渡期后整体国家补贴退坡幅度在

55%-60%左右。（2）新能源公交车可以享受地补，具体金额待定。（3）2019 年开始，新

能源公交车辆完成销售上牌后提前预拨部分资金，满足里程要求后可按程序申请清算，

补贴资金的周转加快。（4）从 2020 年开始，采取“以奖代补”方式重点支持新能源公交

车运营，同时加快新能源公交车充电基础设施建设。我们认为 2019 年度退坡的补贴金额

需要整个产业链进行消化，主要从以下几个方面，一是行业整体毛利率仍将下滑，二是

上游原材料 2018 年度以来的价格下跌可以让出部分利润空间；三是终端部分车型或将小

幅提价应对补贴退坡影响。 

新能源汽车是我国从汽车大国走向汽车强国的关键。新能源汽车行业经过 2009 年度

以来近 10 年的发展已经形成了一定的规模，销量从 2011 年 8159 辆增长到 2018 年度的

125.6 万辆，8 年时间增长了 153 倍。新能源汽车渗透率从 2011 年度的 0.04%增长到 2018

年度的 4.47%，8年时间提升了 111 倍，新能源汽车已经成为汽车行业不可或缺的一部分。

相比于新能源汽车行业的高增速，传统汽车行业陷入困顿。2018 年度汽车销量 2808 万辆，

同比下滑 2.76%，是汽车行业 2000 年以来首次负增长。2019 年 1-4 月累计销量 835 万辆，

同比下滑 12.12%。我们预计 2019 下半年汽车行业销售回暖，全年增速保持在-5%至 0%

区间。 

 

图 11：新能源汽车销量占据总的汽车的比例  图 12：中国新能源汽车累计销量（辆） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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表 4：新能源乘用车补贴退坡情况（2019 年度） 

 纯电动乘用车 插混 

续航里程 km 150-200 200-250 250-300 300-400 ≥400 ＞50 

2018 年 1.5 2.4 3.4 4.5 5 2.2 

过渡期不符合 2019年度标准 0.15 0.24 0.34 0.45 0.5 0.22 

过渡期符合 2019 年标准   2.04 2.7 3 1.32 

2019 年   1.8 1.8 2.5 1 

 退坡幅度  

过渡期不符合 2019年度标准 90% 90% 90% 90% 90% 90% 

过渡期符合 2019 年标准 100% 100% 40% 40% 40% 40% 

2019 年 100% 100% 47% 60% 50% 55% 

资料来源：《关于进一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》（财建〔2019〕138 号），财富证券 

备注：最右侧一列为插混数据 

 

新能源商用车市场预计相对平稳，乘用车继续肩负增长主力。商用车 2017、2018、

2019Q1 销量增速分别是 15.8%、1.9%、73.7%，乘用车分别是 72.3%、81.9%、113.1%。

新能源商用车市场增长空间相对有限，根据我们的测算，预计 2020 年度新能源商用车产

量 26.0 万辆，2025 年产量为 40.9 万辆，2018-2020 年度年均增速 11%，2020-2025 年度

年均增速为 9.5%。乘用车未来将继续担任增长主力的角色，二三线城市的消费需求将被

逐渐挖掘。 

新能源汽车行业 2025 年度将形成万亿级的市场规模。2017 年度，工业和信息化部、

国家发展改革委和科技部印发《汽车产业中长期发展规划》，预计 2020 年汽车产销将达

到 3000 万辆左右，其中新能源汽车产销 200 万辆。2025 年产销将达到 3500 万辆左右，

新能源汽车占比 20%，达到 700 万辆。按照我们的测算，2020 年度新能源汽车产量 201.5

万辆，2018-2020 年度年均复合增长率为 25%。2025 年度新能源汽车产量 696.5 万辆，

2020-2025 年度年均复合增长率为 28%。产值方面，按照 2025 年单车均价 15 万元测算，

市场空间为 1.04 万亿元。 

 

表 5：新能源汽车产量测算 

 车型分类 2018 2019E 2020E 2025E 
2018-2020

年 CAGR 

2020-2025

年 CAGR 

EV 产量

（辆） 

乘用车 791907 1053236 1263884 4514978 26% 29% 

客车 112498 112498 113623 119419 0% 1% 

专用车 91745 117434 140920 283441 24% 15% 

PHEV 产量

（辆） 

 

乘用车 277656 383165 490452 2041053 33% 33% 

客车 5675 5732 5789 6084 1% 1% 

新能源汽车产量合计（辆） 1279481 1672065 2014667 6964975 25% 28% 

资料来源：wind，GGII，乘联会，财富证券 
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2.2 中游材料企业有望突围 

（一）电芯—关注第三级的突围 

动力电池产能短期过剩，长期紧缺。根据 GGII 数据，2018 年中国动力电池出货量

为 65GWh，同比增长 46%；装机量 57Gwh，同比增长 57%。由于 2015 年度以来各方资

本的大力投入，目前动力电池行业名义产能 200Gwh（GGII 口径），是 2018 年度装机量

的 3.5 倍数，产能短期过剩。根据我们的测算，2020 年度动力电池装机量需求为 101.65Gwh，

2025 年度动力电池装机量 315.05Gwh。产能方面，按照 75%的产能利用率，2020 年度产

能需求为 135.54Gwh，2025 年度产能需求为 420.07Gwh。目前 200Gwh 动力电池产能相

当于 2020 年需求的 1.48 倍，相当于 2025 年需求的 0.48 倍，长期来看动力电池产能仍然

紧缺。 

 

表 6：动力电池装机量测算 

项目 车型分类 2018 2019E 2020E 2025E 

EV 平均单车电

池容量/kwh 

乘用车 38.06 45.67 50.24 52.75 

客车 155.74 171.31 174.74 178.23 

专用车 72.37 73.82 75.30 75.30 

PHEV 平均单车

电池容量/kwh 

乘用车 12.50 13.75 15.12 16.63 

客车 45.81 46.73 47.67 50.05 

动力电池需求

/Gwh 

乘用车电池需求/Gwh 33.61 53.37 70.91 272.12 

客车电池需求/Gwh 17.78 19.54 20.13 21.59 

专用车电池需求/Gwh 6.64 8.67 10.61 21.34 

电池需求合计/Gwh 58.03 81.58 101.65 315.05 

动力电池产能/Gwh 77.37 108.77 135.54 420.07 

资料来源：wind，乘联会，财富证券 

 

图 13：动力电池价格变化趋势（元/wh）  图 14：一线和二线企业产能利用率对比（2018 前三季

度） 

 

 

 

资料来源：GGII，财富证券  资料来源：GGII，财富证券 
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表 7：三元动力电池价格下跌幅度及预测 

 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

平均价格（元/wh） 2.73 2.30 2.13 1.54 1.15 0.9 0.72 

下跌幅度  16% 7% 33% 25% 22% 20% 

资料来源：GGII，财富证券 

关注行业第三级的突围。目前动力电池短期行业集中度较高，TOP2 为宁德时代和比

亚迪，累计市场占有率超过 60%，2019 年一季度两者市占率略有提升，行业其余竞争者

的市场占有率均位于 6%以下，需要关注行业第三级的突围。对于目前二线动力电池厂商

来说，企业发展的重要因素不仅仅是产能情况，能够利用优质客户背书的企业未来销量

更有保障。同时目前仍处于补贴过渡期，整个行业的毛利率承压，出现增收不增利现象，

需要关注业务分散的企业，可以在补贴退坡中保持良好的竞争力和存活率。 

 

图 15：部分电池企业和车企供应链情况 

 

资料来源：GGII，财富证券 

（二）电解液—2019 年下半年降价压力小 

2018 年度电解液价格下跌严重，2019 年度降价压力小。2018 年度在主要原材料六

氟磷酸锂的降价下，电解液价格降幅明显。同时行业竞争激烈，大多数企业的业绩较差。

目前随着电解液主要原材料碳酸锂、六氟磷酸锂等价格陆续企稳，电解液价格在成本支

撑下较为平稳，2019 年下半年降价压力较小。考虑到补贴退坡下整个产业链需要共同承

担利润压力，电解液未来价格或将稳中有降，行业毛利率仍有小幅下降空间。 
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图 16：国内电解液市场份额（2018 年度）  图 17：电解液价格变动趋势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：GGII，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 18：电解液原材料价格趋势 

 

资料来源：GGII，财富证券 

 

（三）正极材料行业—迎来格局重构 

正极材料行业有望迎来重构。从 2018 年度电池中游四大材料行业 TOP5 市场份额来

看，磷酸铁锂材料为 52%，三元 NCM 材料为 49%，干法和湿法隔膜分别为 73%和 64%，

电解液为 69%，人造石墨和天然石墨负极材料分别为 76%和 86%。总的来看，正极材料

有 TOP5 市场份额提升的潜力，但是三元 NCM 材料从 2016 年度到 2018 年度 TOP5 市场

份额从 47%到 49%，基本没有提升。我们认为主要是由于正极材料在动力电池中占据的

成本最大，技术迭代最快，从而吸引了大量的资本，竞争激烈。随着 NCM622 时代的到

来，正极材料行业技术壁垒得到提高，龙头企业开启了大幅扩产的计划，产能逐渐在

2019-2020 年投产，有利于企业抢占市场份额。但是考虑到各个大型电池企业有自建正极

材料企业的趋势，宁德时代在 4 月份公告拟投资建设 10 万吨三元正极材料。综合考虑，

未来正极材料行业集中度提升速度缓慢，目前仍处于行业混战中。 
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预计行业盈利在三-四季度环比改善。正极材料成本依赖于上游原材料，碳酸锂价格

从 2018 年初开始下跌，金属钴价格从 2018 年 4 月份开始下滑，从而带动正极材料价格

的下跌。鉴于碳酸锂在下半年仍有下降空间，钴价格在 2019 年一季度价格企稳，下半年

度正极材料价格将继续下滑。目前行业毛利率在下行中，预计三、四季度业绩出现环比

改善，行业机会预计在 2019 年底以及 2020 年。 

 

图 19：2018 年三元材料 TOP5 出货量企业（万吨）  图 20：四大材料市场格局（TOP5 市场份额） 

 

 

 

资料来源：GGII，财富证券  资料来源：GGII，财富证券 

 

图 21：三元 523 材料价格趋势  图 22：三元 523 正极材料、锂和钴价格趋势对比图 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 黄金板块：强金融属性，与美元指数负相关 

2018 年度黄金市场呈现先抑后扬的走势。2018 年国际黄金价格整体表现为先抑后扬，

在 2018 年二季度中美贸易摩擦以及美元指数的上行影响下，黄金价格出现下滑。2018

年三季度，中美贸易摩擦出现缓和迹象，市场担忧美国经济未来可能陷入衰退，加上美

联储释放的未来加息放缓预期，黄金价格出现上涨。全年 COMEX 黄金平均价格为 1272

美元/盎司，同比上涨 0.9%。 

黄金和美元指数走势相对负相关。黄金具有强烈的金融属性，其价格和美元指数呈
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现明显负相关关系。美联储表示不会在 2019 年加息，预计 2020 年将加息一次。目前美

国一季度 GDP 增速 3.2%，高于市场预期的 2.3%，美国经济仍然处于较好状态，我们认

为美国通过相关的政策刺激延缓了经济衰退趋势，在不降息的情况下，未来经济增速下

滑是大概率事件。目前欧元区制造业 4 月份的 PMI 是 47.9（连续三个月处于 50 以下，相

比 3 月份的 47.5 出现回升），美国 PMI 是 52.8（相比 3 月份的 55.3 大幅回落）。我们认为

2019 年下半年美国经济增速大概率下滑，欧洲经济增速成为重要考虑因素。一旦欧洲经

济企稳回升，将带动美元指数的下行，从而带动黄金价格的上涨。另一个影响黄金价格

的因素是美国实际利率，在未来不加息甚至有降息预期下，美国实际利率将走低，将有

望带动黄金价格的上涨。 

 

图 23：欧洲和美国 PMI 数据  图 24：黄金价格和美元指数（1973 年 3 月=100） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 25：黄金价格和美国实际利率关系  图 26：近期黄金价格（2018 年以来） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4 铜板块：供需格局+金融属性，谨慎看多 

4.1 供需结构趋向合理 
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2018 年度的铜市场整体呈现前高后低的趋势。LME 铜现货结算价从 2018 年初的

7181 美元/吨震荡走高至 6 月初的 7262 美元/吨，之后由于中美贸易战带来的全球金融市

场动荡，铜的价格一路下跌到 8 月底的 6019 美元/吨，2 个月下跌幅度为 17%，随后铜价

震荡至年底的 5965 美元/吨。全年 LME 铜均价为 6523 美元/吨，同比 2017 年度的 6166

美元/吨上升 5.5%。截止 2019 年 5 月 27 日，LME 铜现货结算价为 5919 美元/吨。 

铜作为大宗商品，其价格受到供需关系和金融属性双重影响。在供需结构方面，需

要紧抓 TC 费用的变化。（1）企业的长协价方面，江西铜业和智利企业 Antofagasta 签订

的 2019 年铜精矿长单 TC 价格是 80.8 美元/吨，相比于 2018 年度的 82.25 美元/吨有所下

滑，反映出铜精矿的供给呈现偏紧状态。中国区现货 TC 费方面，2018 年度全年 TC 费

用呈现上扬趋势，从年初的 80.50 美元/吨上涨到 93.50 美元/吨。2019 年度开始一路下跌

趋势，截止 5 月份为 67.50 美元/吨。TC 费用的变化反映了铜精矿的供求关系，当铜精矿

供给偏紧时，铜矿企业对冶炼企业保持强势地位，TC 费用出现下调。目前 TC 费用的下

跌反应了铜精矿供应趋紧的态势，利好铜价的上涨。（2）全球库存方面，全球三大交易

所的铜库存经历了 2018 年下半年的下跌与 2019 年初的上升，截止 2019 年 5 月 27 日的

库存为 31 万吨。根据世界金属统计局（WBMS）数据，2018 年度全球精炼铜产量为 2366

万吨，铜消费量为 2317 万吨。目前的库存水平约为产量的 1.3%，相比于 2018 年高峰时

期的 76 万吨（占据产量的 3.2%）下降明显。全球铜库存处于相对低位，铜价受库存的

影响下降，对于供需的边际变化的敏感性增强。（3）从铜矿的资本开支进程看，2010-2011

年铜价格冲破 7000 美元/吨的高位，最终在 2011 年到达 10145 美元/吨，铜矿企业资本开

支加大，相关产能大多在 2013-2016 年投放，从 2017 年度开始铜矿的供应速度下滑，2017

年度全球矿山产铜 20096 千吨，同比下滑 1.4%，2018 年度全球矿山产铜 20602 千吨，同

比增长 2.5%。从铜矿的资本开支周期来看，短期内铜矿的供给较少，奠定了全球铜供需

偏紧的格局。  

 

表 8：铜 TC 费用长协价 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

TC长协价（美

元/吨） 
92.0 107.0 97.4 92.5 82.3 80.8 

参与的国外

矿企 
— 

自由港迈克墨

伦公司 

智利

Antofagasta

公司 

自由港迈克

墨伦公司 

自由港迈克

墨伦公司 

智利

Antofagasta

公司 

中国区现货

TC 均价（美

元/吨） 

120.0 114.6 103.4 82.7 84.0 71.6 

资料来源：SMM，财富证券 

备注：2019 年度中国区现货 TC 均价为截止 5 月 27 日数据 
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图 27：TC 费用（中国现货）  图 28：全球交易所铜库存情况（吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 29：长周期铜价趋势  图 30：全球铜矿山产量与增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

铜的需求端不弱，其中电力投资有一定不确定性。铜的应用领域以电力投资、基建

建筑、电子、空调等为主，中国占据全球铜消费的一半左右，贡献了全球铜需求的大部

分增量。（1）电力投资：“十二五”电网规划投资 2.55 万亿元，实际完成 2 万亿元（完

成率 78%）。“十三五”（2016-2020）电网投资预计 3.34 万亿元，截止 2018 年度完成 1.61

万亿，2016-2018 年累计完成同比增速分别为 16.9%、-2.15%、0.6%。国家电网预计 2019

年度电力投资 5126.0 亿元，同比 2018 年度 4889.4 亿元增长 4.8%，预计开工 110（66）

千伏及以上线路 5.3 万千米，同比增长 9.7%。国家电网往年的投资承诺有一定的偏差，

综合来看，我们认为 2019 电力投资需求不弱。（2）房地产竣工面积的回升带来的需求拉

动：2018 年以来房地产新开工面积增速明显，在年底达到 17.2%的累计同比增速，2019

年 2 月仍保持了 6%的增速，相对应的是竣工面积增速的背离，2018 年竣工面积累计增

速逐渐下滑为负，我们看好 2019-2020 年度竣工面积增速回归带来的建筑建材、家电等

房地产后周期行业对铜需求的拉动。（3）汽车产量增速下半年回升：汽车产量 2018 年度

累计下滑 3.8%，2019 年前四个月累计产量同比下滑 11.8%，我们认为下半年度汽车产量

增速将要回升，全年预计保持-5%-0%增速。综合来看，铜的供给偏紧，需求不弱。 
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表 9：国家电力投资情况 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 

电网投资（全国） 3894 4119.32 4640 5431.49 5339 5373 — 

电网投资（国家电网） 3034.82 3855.04 4518 4964.1 4863.6 4889.4 5126 

输电线长度（万千米，国家电网） 104.53 84.36 89 93.2 98.7 103.34 — 

资料来源：国家电网，财富证券 

 

图 31：全球铜下游需求  图 32：中国铜下游需求 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，财富证券  资料来源：中国产业信息网，财富证券 

 

图 33：中国 PMI 数据  图 34：房地产新开工与竣工面积累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

4.2 静待金融属性的共振 

决定铜价格的另一方面是其金融属性，目前铜的金融属性正在酝酿中。铜价和美元

指数呈现较为明显的负相关关系，美元指数取决于美国和其余经济体的相对强弱关系。

目前美国在新一任领导人的带领下，通过政策的刺激延缓了本该开始衰弱的经济走势。

2019 年度美联储为了应对经济衰退趋势，有可能开启降息步伐。欧洲方面，下半年经济
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有望企稳，目前扰动因素为英国脱欧。未来一旦欧洲开启加息步骤，叠加美国经济增速

下滑的预期，将带动美元指数的下滑。我们在 2018 年度策略《拥抱新能源，追寻黄金》

中预计美元指数 2019 年度下半年开始下滑，结合目前的情况，我们认为美元指数下滑时

间推迟至 2019 年底或者 2020 年。 

基于供给偏紧、需求不弱、美元指数 2019 年底有下行压力等逻辑，我们看好铜的价

格的攀升，谨慎看多 2019 下半年度铜市场。 

 

图 35：LME 铜价和美元指数趋势 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

5 投资策略 

5.1 行业投资策略 

对于 2019 年下半年的投资机会，我们看好两条主线，第一条是新能源汽车中游崛起

带来的投资机会，第二条是美元指数下行带来的投资机会。 

（一）新能源汽车板块，我们看好中游材料企业的崛起。正极材料行业有望集中度

攀升，在三-四季度业绩环比改善；电解液行业目前降价压力较小，行业格局较好；负极

材料行业较为稳定；隔膜行业降价压力较大。新能源汽车产销方面，全年有望达到 167

万辆的产量，同比增长 30.5%。在行业补贴退坡压制企业盈利的背景下，我们倾向于选

择业务分散、绑定了大客户、且具有良好现金流的企业。 

对于补贴退坡后新能源汽车真实需求的担忧，我们认为不必过分忧虑。2019 年 1-4

月新能源汽车总销量为 36.0 万辆，同比增长 60%，尤其注意的是 4 月份销量为 9.7 万辆，

同比增长 18%，环比下降 23%，而 2018 年同期增长 138%，环比增长 21%。在过渡期内



 

此报告仅供内部客户参考                            -19-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

不符合 2019 年度标准的国家补贴退坡 90%，符合 2019 年标准的国家补贴退坡 40%，过

渡期后整体国家补贴退坡幅度在 55%-60%。我们认为过渡期的 4 月份数据相对真实，增

速如期下滑，且仍保持 18%的增速，是部分真实情况的反映，在技术迭代以及成本下降

预期下，新能源汽车的使用体验感和全生命周期车本的优势性逐渐凸显，未来仍有较大

发展空间。 

行业风险方面，我们认为在提升能量密度的主逻辑下，安全性仍然是目前需要重点

考虑的问题，需要警惕出现连续的安全事故导致的行业短期遇冷。在技术路线上，我们

保持年度策略观点，在补贴退坡下，插电式混合动力汽车全生命周期经济性较好，同时

可以缓解消费者的充电焦虑，看好插电式混合动力汽车的结构性占比提升。 

（二）在有色金属领域，我们看好下半年美元指数预期下滑带来的黄金和铜的投资

机会，时间点上我们倾向于四季度以及 2020 年度的投资机会。对于黄金板块，我们认为

在美国经济大概率下滑情况下，欧洲经济增速是重要的考虑因素。一旦欧洲经济开始企

稳回升，黄金的投资机会即来临。对于铜板块，其价格受到供需关系和金融属性双重影

响，下半年度供给偏紧，需要静待其金融属性的共振。 

5.2 关注标的 

（一） 亿纬锂能 

业绩情况。公司 2018 年度实现营收 43.51 亿元，同比增长 45.90%，归母净利润 5.71

亿，同比增长 41.49%，扣非归母净利润 4.96 亿，同比增长 81.02%。2018 年度公司经营

活动净现金流 4.34 亿元，同比增长 436%，计提 0.84 亿元资产减值。公司业绩超预期，

主要得益于电子烟业务、消费电池等业务的高速增长。公司 2019 年度一季度实现营收

10.98 亿元，同比增长 60.49%，归母净利润 2.00 亿，同比增长 169.81%，扣非归母净利

润 1.96 亿，同比增长 175.46%。 

公司业务分散，动力电池业务进展良好。公司主要有消费类电池、锂原电池、动力

电池等业务，业务结构分散且合理。公司在锂原电池、电子烟（目前为投资收益部分）

业务深耕多年，具有良好的护城河。公司 2018 年度装机量 1.27Gwh，同比增长 55%，动

力电池目前产能 9Gwh。公司进入戴姆勒供应体系，为其提供三元软包电池，2019 年度

二季度开始批量供货。2019 年 3 月份，公司子公司收到了现代起亚的供应商选定通报，

未来六年订单预计需求达 13.48GWh，锁定了部分动力电池的需求。未来随着产能的扩张

以及销量的增长，动力电池业务有望为公司业绩贡献新的增量。 

盈利预测。根据公司未来的业务进展和产品价格走势，预计公司 2019-2021 年实现

营收 58.78/72.05/91.28 亿元，归母净利润 8.41/11.51/16.03 亿元。对应 EPS 分别为 0.98、

1.35、1.87 元/股。参考同行业估值水平及公司业绩进展，给予公司 2019 年度 32-33 倍 PE

估值，对应合理价格区间 31.4-32.3 元。维持公司“推荐”评级。 

（二）新宙邦 
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业绩情况。公司 2018 年实现营收 21.65 亿元，同比增长 19.23%；实现归母净利润

3.20 亿元，同比增长 14.28%；实现扣非归母净利润 2.96 亿元，同比增长 11.47%。近五

年来，公司年均复合营收增速为 30%，年均复合归母净利润增速为 25%。2019 年一季度

实现营收 5.13 亿元，同比增长 13.99%，归母净利润 0.62 亿，同比增长 13.99%，扣非归

母净利润 0.60 亿，同比增长 54.28%。 

业务分散，电解液业务 2019 年业绩回暖。公司有电容器化学品、锂电池电解液、有

机氟化学品、半导体化学品四大业务。2018 年度由于市场环境竞争激烈，公司电解液业

务 2.95 亿毛利，同比下滑 5.4%。2019 年度随着上游原材料六氟磷酸锂的价格企稳，电

解液成本下降压力小，电解液板块业绩有望回暖。 

盈利预测。根据公司未来的业务进展和产品价格走势，我们预测公司 2019-2021 年

实现营收 26.60/33.16/41.32 亿元，实现归母净利润 3.93/4.93/6.18 亿元，对应 EPS 分别为

1.04、1.30、1.63 元/股。根据公司基本情况和同行业估值水平，给予公司 2019 年度 28-29

倍 PE 估值，合理价格区间为 29.1-30.2 元，给予“谨慎推荐”评级。 

（三）云南铜业 

业绩情况。公司 2018 年实现营业收入 474.30 亿元，同比下降 16.80%：实现归属母

公司股东的净利润 1.25 亿元，同比减少 46.04%。2019 年一季度实现收入 114.12 亿元，

同比增长 22.8%，归属上市公司股东净利润 1.74 亿元，同比增长 61.81%，扣非后的净利

润 1.34 亿元，同比增长 23.33%， 

收购迪庆有色，铜矿资源翻倍。收购迪庆有色（具有 281 万吨铜资源储量）成功后，

公司将达到共约 482 万吨的铜资源储量，资源量翻倍。同时 2018 年下半年公司东南铜业

40 万吨电解铜产能建成投产，公司电解铜产能有较大提升，看好公司下半年年度业绩的

增长。 

盈利预测。预计公司 2019-2021 年实现营收 584.11/662.63/716.23 亿元，实现归母净

利润 4.88/6.73/8.51 亿元，对应 EPS 分别为 0.29、0.40、0.50 元/股。根据公司基本情况和

同行业估值水平，给予公司 2019 年度 38-40 倍 PE 估值，合理价格区间为 11.02-11.6 元，

给予“谨慎推荐”评级。 

（四）紫金矿业 

业绩情况。公司 2018 年度实现营收 1059.94 亿元，同比增长 12.11%；归母净利润

40.94 亿元，同比增长 16.71%；实现扣非归母净利润 30.61 亿元，同比增长 13.51%。2019

年度一季报，实现营收 290.42 亿元，同比增长 27.02%；归母净利润 8.74 亿元，同比减

少 19.43%；扣非归母净利润 7.45 亿元，同比减少 29.14%。 

公司是黄金、铜和锌巨头。2018 年度公司矿产金、铜、锌的产量分别占据国内的 11%、

17%、10%，均位于行业前三甲。从毛利结构角度，公司矿产金、铜、锌业务贡献毛利分

别为 28.59 亿元、44.05 亿元和 26.21 亿元，分别占据总毛利的 21.4%、33.0%和 19.6%。 公
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司业绩的增长受益于黄金、铜价格的上涨，我们看好 2019 年下半年的黄金价格走势，谨

慎看多铜价格走势。公司作为国际矿业巨头，2019 年度新增产能的释放有刚果（金）科

卢韦齐二期铜钴矿湿法厂（新增矿产铜 4 万吨/年，矿产钴 3000 吨/年）、黑龙江多宝山铜

矿二期扩建工程（新增矿产铜 6 万吨/年），未来增长的确定性高。 

盈利预测。考虑到公司未来业绩的增长以及产品价格趋势，预计 2019-2021 年实现

营收 1163/1231/1280 亿元，实现归母净利润 50.8/53.8/56.7 亿元。对应 EPS 分别为 0.22、

0.23、0.25 元/股。参考同行业估值水平及公司业绩增速，给予公司 2019 年度 18-19 倍 PE

估值，合理价格区间为 3.96-4.18 元。给予“谨慎推荐”评级。 

（五）山东黄金 

业绩情况。公司 2018 年度实现营收 547.88 亿元，同比增长 7.34%；归母净利润 8.76

亿元，同比减少 23.01%；实现扣非归母净利润 8.87 亿元，同比减少 22.37%。2019 年度

一季报，实现营收 106.21 亿元，同比减少 25.02%；归母净利润 3.66亿元，同比增加 5.47%；

扣非归母净利润 3.65 亿元，同比增加 4.07%。 

纯正黄金标的，显著受益于黄金价格上涨。公司 2018 年度矿产金量为 39.32 吨，同

比增长 3.43 吨，增幅 9.57%。公司黄金储量为 831 吨，仅次于紫金矿业。我们好看 2019

年底的美元指数下调以及黄金价格的上涨。公司作为较为纯正的黄金标的，显著受益于

黄金价格上涨 

盈利预测。考虑到公司未来业绩的增长以及产品价格趋势，预计 2019-2021 年实现

营收 559.4/580.3/601.5 亿元，实现归母净利润 15.5/18.8/22.1 亿元，每股净资产为 10.05、

10.78、11.64 元/股。参考同行业估值水平及公司业绩增速，给予公司 2019 年度 3.5-3.6

倍 PB 估值，合理价格区间为 35.17-36.18 元。给予“谨慎推荐”评级。 

6 风险提示 

（1）有色金属产品价格下跌；（2）新能源汽车产销量不及预期；（3）插电式混合动

力汽车发展超预期；（4）新能源汽车出现重大连续安全事故导致行业短期遇冷；（5）动

力电池技术发生重大变更；（6）氢燃料电池发展超预期。 
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