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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 113 

行业总市值（亿元） 14,652.74 

流通市值（亿元） 12,684.80 

行业市盈率 TTM 37.64 

沪深 300 市盈率 TTM 12.0 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 有色行业动态点评：氧化铝价格降至底

部，电解铝利润持续修复  

(2019-08-13) 

2. 铜铝 2019 年中期策略报告：回归基本

面，供需格局将有所改善  

(2019-07-03) 

3. 有色行业动态点评：国产氧化铝现货价

格突破 3000 元/吨  (2019-05-17) 

4. 有色行业动态点评：对美进口稀土矿加

征至 25%关税，有望提振稀土价格  

(2019-05-14) 

5. 稀土板块动态点评：缅甸稀土矿进口受

限，供应收缩有望超预期  

(2019-03-08) 
  

[Table_Summary]  有色行业 19 年中报业绩整体表现不佳。总营业收入 7805 亿元，同比增长约

7%；总归母净利润 190 亿元，同比减少 32%，总体表现低迷。国内宏观经济

增速放缓和中美贸易关系的恶化拖累了金属价格，直接影响了企业业绩。 

 工业金属价格明显下滑，但企业净利润超预期。从价格角度来说，上半年工业

金属的价格基本上都是有所回落的，其中主要的两个品种，铜价同比下降 7.7%，

铝价同比下降 4.9%。但是从公司业绩来看，工业金属企业总营业收入同比增

长约 5%，归母净利润同比增长约 19%，整体业绩超市场预期。分析其中的主

要原因：铜铝板块做深加工企业比较多，主要赚取的是加工费，加工费保持相

对稳定，公司净利润不太受铜铝价格波动的影响。 

 黄金价格上涨，但企业业绩未充分释放。今年上半年沪金均价同比增长约 5.6%，

表现突出。但是从上市黄金企业的业绩来看，整体并不理想，营业收入同比增

长 21.8%，归母净利润同比减少 22.4%。黄金价格和企业利润错配主要是由于

本轮黄金牛市启动于 5 月底，价格上涨太快，很多黄金企业并未能充分享受到

金价跳涨所带来的丰厚业绩。 

 钴锂供需过剩难逆转，企业归母净利润同比减少超过 80%。今年上半年电解钴

均价同比下降约 51%，电池级碳酸锂均价同比下降约 47%，钴锂价格从去年年

初的高点一路下行，供需过剩的格局难以逆转，价格下行也直接拖累了相关标

的业绩。钴锂板块核心的 5 家上市标的总营业收入 254 亿元，同比减少约 9%；

总归母净利润 72 亿元，同比减少超过 80%。 

 稀土磁材终端需求回暖，企业净利润同比增长 8.5%。今年上半年稀土主要的

三个品种中，氧化镨钕均价同比下滑 7%，氧化镝均价同比上涨 7%，氧化铽均

价同比下滑 10%，价格涨跌互现。从相关上市公司业绩来看，总营业收入 257

亿元，同比增长 21%，归母净利润约 15 亿元，同比增长 8.5%。稀土磁材终端

需求的回暖使得企业利润同比略有增长。 

 投资策略：当前大部分金属的价格都跌落到底部位置，供给出现收缩，对价格

有支撑，但是短期内暂时看不见价格大幅度上涨的基础，市场主要还是在担忧

终端需求是否能够回暖。在全球开启降息周期的背景下，我们坚定看好贵金属

价格会持续上行；同时现阶段电解铝处于去库周期，马上进入消费旺季，预计

铝价中枢会缓慢抬升，电解铝企业利润会进一步增厚。 

 风险提示：国内终端需求不达预期拖累金属价格。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600547 山东黄金 39.54 买入 0.28 0.61 0.91 141 65 43 

601899 紫金矿业 3.62 买入 0.18 0.18 0.22 20 20 16 

601600 中国铝业 3.67 增持 0.05 0.11 0.19 73 33 19 

000807 云铝股份 5.04 买入 -0.56 0.14 0.27 -9 36 19 

数据来源：聚源数据，西南证券。备注：公司 EPS 已经考虑增发摊薄的影响。 
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1 有色行业 2019 年中报业绩整体表现不佳 

2019 年中报有色行业整体业绩情况：总营业收入 7805 亿元，同比增长约 7%；总归母

净利润 190 亿元，同比减少 32%，总体表现不佳。国内宏观经济增速放缓和中美贸易关系

的恶化拖累了金属价格，直接影响了企业业绩。 

分板块来看，工业金属板块净利润同比增长约 19%，在工业金属价格整体回落的背景下，

净利润超市场预期；黄金板块净利润同比减少约 22%，在黄金价格明显增长的情况下，整体

业绩不达市场预期；钴锂板块整体表现差强人意，归母净利润同比减少超过 80%；稀土磁材

板块表现相对可观，归母净利润同比增长约 9%。综上，有色行业所有板块中表现超过市场

预期的是铜铝加工板块和稀土磁材板块。 

表 1：2019 年上半年有色行业总归母净利润同比减少 32%（单位：亿元） 

申万一级 申万二级 
2018 年中报 

营业收入 

2019 年中报 

营业收入 
同比增速 

2018 年中报 

归母净利润 

2019 年中报 

归母净利润 
同比增速 

有色金属 工业金属 4557.98 4780.93 4.89% 72.14 85.91 19.09% 

有色金属 黄金Ⅱ 1178.68 1435.75 21.81% 39.69 30.80 -22.40% 

有色金属 稀有金属 1098.30 1150.22 4.73% 96.59 30.21 -68.73% 

有色金属 
金属非金属

新材料 
460.45 438.67 -4.73% 72.38 42.96 -40.65% 

有色金属 板块合计 7295.41 7805.57 6.99% 280.80 189.87 -32.38% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 工业金属价格明显下滑，但企业净利润超预期 

首先从价格的角度来说，2019 年上半年相比于 2018 年上半年，工业金属的价格基本上

都是有所回落的。其中主要的两个品种，铜价同比下降 7.7%，铝价同比下降 4.9%。但是从

上市公司经营的业绩来看，工业金属企业总营业收入同比增长约 5%，归母净利润同比增长

约 19%，整体业绩是超预期的。分析其中的主要原因： 

1）铜铝板块，做深加工企业比较多，主要赚的是加工费，加工费保持相对稳定，公司

净利润不太受铜铝价格波动的影响; 

2）铅锌板块，实际上大部分企业净利润同比都有所减少，但是由于株冶集团今年上半

年净亏损同比缩减了约 10 个亿，直接拉高了整个板块业绩，使得铅锌板块净利润同比也有

所增长。 

表 2：工业金属价格汇总 

品种 单位 2018H1 2019H1 同比 2019Q1 2019Q2 环比 

LME 铜 美元/吨 6,942.95 6,182.14 -10.96% 6,221.46 6,138.98 -1.33% 

SHFE 铜 元/吨 52,196.89 48,170.85 -7.71% 48,535.34 47,810.33 -1.49% 

LME 铝 美元/吨 2,210.84 1,850.25 -16.31% 1,880.35 1,820.22 -3.20% 

SHFE 铝 元/吨 14,492.10 13,786.58 -4.87% 13,530.69 14,027.42 3.67% 

LME 锌 美元/吨 3,238.11 2,663.91 -17.73% 2,678.52 2,645.30 -1.24% 
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品种 单位 2018H1 2019H1 同比 2019Q1 2019Q2 环比 

SHFE 锌 元/吨 24,870.42 21,271.11 -14.47% 21,496.38 21,039.50 -2.13% 

LME 铅 美元/吨 2,449.96 1,967.40 -19.70% 2,044.26 1,892.96 -7.40% 

SHFE 铅 元/吨 19,234.92 16,771.41 -12.81% 17,291.29 16,289.33 -5.79% 

LME 锡 美元/吨 20,934.66 20,290.77 -3.08% 20,950.00 19,640.17 -6.25% 

SHFE 锡 元/吨 146,832.94 147,100.34 0.18% 148,112.93 146,067.67 -1.38% 

LME 镍 美元/吨 13,931.05 12,385.98 -11.09% 12,427.24 12,320.08 -0.86% 

SHFE 镍 元/吨 105,075.97 98,592.91 -6.17% 98,080.17 98,883.33 0.82% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 3：2019 年上半年工业金属板块总归母净利润同比增长 19%（亿元） 

申万二级 申万三级 
2018 年中报 

营业收入 

2019 年中报 

营业收入 
同比增速 

2018 年中报 

归母净利润 

2019 年中报 

归母净利润 
同比增速 

工业金属 铜 2403.67 2588.30 7.68% 32.24 39.47 22.42% 

工业金属 铝 1453.70 1574.58 8.32% 18.83 19.77 4.99% 

工业金属 铅锌 700.61 618.05 -11.78% 21.07 26.67 26.60% 

工业金属 板块合计 4557.98 4780.93 4.89% 72.14 85.91 19.09% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 黄金价格上涨，但企业业绩未充分释放 

今年上半年沪金均价同比增长了约 5.6%，表现突出。但是从上市黄金企业业绩的角度

来看，整体并不理想，营业收入同比增长 21.8%，归母净利润同比减少 22.4%。分析其中的

主要原因： 

1）本轮黄金牛市启动于 5 月底，价格上涨太快，很多黄金企业并未能充分享受到金价

跳涨所带来的丰厚业绩； 

2）紫金矿业在板块中对业绩的影响是比较大的，今年上半年公司营业收入同比增长约

35%，但是归母净利润同比减少约 27%，拖累板块业绩。 

表 4：贵金属价格汇总 

品种 单位 2018H1 2019H1 同比 2019Q1 2019Q2 环比 

COMEX 黄金 美元/盎司 1,319.30 1,309.18 -0.77% 1,305.13 1,312.73 0.58% 

SHFE 黄金 元/克 274.23 289.60 5.61% 286.53 292.56 2.10% 

COMEX 白银 美元/盎司 16.66 15.22 -8.66% 15.56 14.89 -4.29% 

SHFE 白银 元/千克 3,743.35 3,633.46 -2.94% 3,676.59 3,593.07 -2.27% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 5：2019 年上半年黄金板块总归母净利润同比减少 22%（亿元） 

申万二级 公司 
2018 年中报 

营业收入 

2019 年中报 

营业收入 
同比增速 

2018 年中报 

归母净利润 

2019 年中报 

归母净利润 
同比增速 

黄金Ⅱ 紫金矿业 498.14 671.98 34.90% 25.26 18.53 -26.64% 

黄金Ⅱ 山东黄金 260.19 311.95 19.89% 5.75 6.32 9.85% 

黄金Ⅱ 中金黄金 161.03 167.07 3.75% 1.25 0.73 -41.08% 

黄金Ⅱ 恒邦股份 104.03 129.88 24.84% 2.26 1.46 -35.39% 

黄金Ⅱ 湖南黄金 65.65 83.75 27.58% 1.38 0.84 -39.17% 

黄金Ⅱ 赤峰黄金 9.99 26.51 165.46% 0.62 1.11 78.14% 

黄金Ⅱ 银泰资源 20.96 25.28 20.63% 2.73 4.38 60.65% 

黄金Ⅱ 西部黄金 4.10 13.56 230.84% -0.14 0.00 -100.97% 

黄金Ⅱ *ST 刚泰 54.13 5.44 -89.95% 1.08 -2.21 -304.06% 

黄金Ⅱ 荣华实业 0.40 0.28 -31.20% -0.46 -0.32 -30.80% 

黄金Ⅱ 园城黄金 0.06 0.03 -44.82% 0.01 0.00 -71.76% 

黄金Ⅱ *ST 金泰 0.02 0.02 28.89% -0.05 -0.06 12.45% 

黄金Ⅱ 板块合计 1178.68 1435.75 21.81% 39.69 30.80 -22.40% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 钴锂供需过剩难逆转，企业归母净利润同比减少超过 80% 

今年上半年电钴均价同比降低约 51%，电池级碳酸锂均价同比降低约 47%，钴锂价格

从去年年初的高点一路下行，供需过剩的格局难以逆转，价格的下行也直接拖累了相关标的

业绩。钴锂板块核心的 5 家上市标的，天齐锂业、赣锋锂业、华友钴业、寒锐钴业和洛阳钼

业今年上半年总营业收入 254 亿元，同比减少约 9%；总归母净利润 72 亿元，同比减少超

过 80%。 

表 6：新能源金属价格汇总 

品种 单位 2018H1 2019H1 同比 2019Q1 2019Q2 环比 

电解钴 万元/吨 58.48 28.57 -51.15% 32.37 26.97 -16.70% 

电池级碳酸锂 万元/吨 15.28 8.16 -46.61% 8.30 8.02 -3.40% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 7：2019 年上半年钴锂板块总归母净利润同比减少 83%（亿元） 

申万二级 公司 
2018 年中报 

营业收入 

2019 年中报 

营业收入 
同比增速 

2018 年中报 

归母净利润 

2019 年中报 

归母净利润 
同比增速 

稀有金属 洛阳钼业 140.60 99.79 -29.03% 31.23 8.08 -74.12% 

稀有金属 华友钴业 67.83 91.04 34.21% 15.08 0.33 -97.82% 

稀有金属 寒锐钴业 15.02 9.22 -38.62% 5.29 -0.77 -114.47% 

稀有金属 赣锋锂业 23.32 28.22 21.04% 7.25 2.97 -59.02% 

稀有金属 天齐锂业 32.89 25.90 -21.28% 13.09 1.93 -85.23% 

稀有金属 板块合计 279.67 254.17 -9.12% 71.94 12.55 -82.56% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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5 稀土磁材终端需求回暖，企业净利润同比增长 8.5% 

今年上半年，稀土主要三个品种，氧化镨钕均价同比下滑 7%，氧化镝均价同比上涨 7%，

氧化铽均价同比下滑约 10%，价格涨跌互现。从稀土磁材上市公司经营的角度来看，总营业

收入 257 亿元，同比增长 21%，归母净利润约 15 亿元，同比增长 8.5%。稀土磁材终端需

求的回暖使得企业利润同比略有增长。 

表 8：稀土金属价格汇总 

品种 单位 2018H1 2019H1 同比 2019Q1 2019Q2 环比 

氧化镨钕 万元/吨 31.90 29.59 -7.23% 32.99 26.31 -20.25% 

氧化镝 万元/吨 115.61 123.95 7.21% 118.25 129.45 9.47% 

氧化铽 万元/吨 324.67 290.83 -10.42% 294.92 286.88 -2.72% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 9：2019 年上半年稀土磁材板块总归母净利润同比增长 8.5%（亿元） 

申万二级 公司 
2018 年中报 

营业收入 

2019 年中报 

营业收入 
同比增速 

2018 年中报 

归母净利润 

2019 年中报 

归母净利润 
同比增速 

稀土 五矿稀土 2.92 10.11 245.96% 0.68 0.48 -28.83% 

稀土 北方稀土 56.94 85.19 49.62% 2.18 2.66 22.18% 

稀土 广晟有色 11.44 15.43 34.85% -0.30 0.66 NA 

稀土 盛和资源 33.22 38.30 15.28% 1.94 1.81 -6.77% 

磁性材料 英洛华 9.19 10.58 15.14% 0.19 0.62 230.82% 

磁性材料 中科三环 19.69 18.80 -4.48% 1.12 1.00 -10.66% 

磁性材料 横店东磁 30.56 30.75 0.61% 3.22 3.21 -0.22% 

磁性材料 中钢天源 6.22 6.75 8.58% 0.71 0.77 9.42% 

磁性材料 银河磁体 3.03 2.95 -2.76% 0.79 0.72 -8.52% 

磁性材料 正海磁材 7.91 8.12 2.70% 0.35 0.49 38.77% 

磁性材料 金力永磁 6.16 7.80 26.68% 0.52 0.59 12.88% 

磁性材料 天通股份 12.37 11.81 -4.52% 1.62 1.15 -28.86% 

磁性材料 宁波韵升 10.15 8.11 -20.12% 0.55 0.53 -3.26% 

磁性材料 北矿科技 2.35 2.50 6.29% 0.18 0.22 21.22% 

稀土磁材 板块合计 212.15 257.20 21.24% 13.75 14.92 8.54% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 其他小金属企业净利润同比减少 45% 

今年上半年其他小金属企业总营业收入同比增长约 1%，但是总归母净利润同比减少

45%，整体业绩严重下滑。其中，表现较为突出的是宝钛股份、云海金属和金钼股份，归母

净利润同比增长超过 50%。然而，归母净利润跌幅超过 50%的企业较多，其中影响较大的

包括方大炭素，净利润从去年的 31.7 亿元减少至今年的 14.5 亿元；以及合盛硅业，净利润

从去年的 14.5 亿元减少至今年的 6.5 亿元。总体上，终端消费的疲软拖累了金属价格，导致

不少企业净利润同比出现大幅度回落。 
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表 10：其他小金属价格汇总 

品种 单位 2018H1 2019H1 同比 2019Q1 2019Q2 环比 

钨精矿:65%,江西 万元/吨 11.10 9.43 -15.05% 9.61 9.25 -3.75% 

钼精矿:45%,河南 元/吨 1,603.69 1,730.66 7.92% 1,658.50 1,800.48 8.56% 

金属硅:553#-2202# 万元/吨 1.57 1.38 -12.21% 1.39 1.36 -2.62% 

海绵钛:≥99.6%:国产 万元/吨 5.64 6.63 17.60% 6.57 6.70 1.99% 

镁锭:1# 万元/吨 1.63 1.79 10.02% 1.81 1.78 -1.71% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 11：2019 年上半年其他小金属净利润涨跌幅超过 50%的企业汇总（亿元） 

申万二级 公司 
2018 年中报 

营业收入 

2019 年中报 

营业收入 
同比增速 

2018 年中报 

归母净利润 

2019 年中报 

归母净利润 
同比增速 

稀有金属 宝钛股份 15.80 19.65 24.42% 0.34 1.11 225.00% 

金属非金属新材料 云海金属 24.42 24.64 0.89% 1.45 2.78 91.07% 

稀有金属 金钼股份 41.95 45.37 8.15% 1.49 2.72 83.42% 

金属非金属新材料 方大炭素 60.83 39.39 -35.24% 31.67 14.48 -54.27% 

金属非金属新材料 合盛硅业 54.73 46.61 -14.85% 14.46 6.54 -54.76% 

金属非金属新材料 东睦股份 10.33 8.65 -16.27% 2.00 0.57 -71.52% 

稀有金属 厦门钨业 86.64 83.84 -3.23% 3.34 0.77 -76.84% 

金属非金属新材料 索通发展 17.73 18.43 3.96% 1.46 0.33 -77.21% 

稀有金属 盛屯矿业 136.17 141.10 3.62% 3.78 0.64 -83.04% 

稀有金属 吉翔股份 20.00 15.73 -21.32% 2.30 -0.02 -100.66% 

金属非金属新材料 东方钽业 5.18 3.04 -41.23% -0.19 0.03 -115.01% 

稀有金属 金贵银业 54.84 42.48 -22.55% 1.31 -0.38 -128.89% 

金属非金属新材料 *ST 鹏起 10.59 8.14 -23.06% 1.57 -0.65 -141.50% 

金属非金属新材料 ST 丰华 0.44 0.25 -42.86% 0.04 -0.04 -203.58% 

稀有金属 云南锗业 2.00 2.30 14.71% 0.08 -0.08 -208.14% 

稀有金属 章源钨业 9.42 8.57 -8.99% 0.17 -0.30 -271.79% 

金属非金属新材料 中飞股份 0.85 0.55 -35.18% 0.06 -0.17 -415.45% 

金属非金属新材料 安泰科技 25.63 24.83 -3.12% -0.10 0.73 -858.55% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

7 风险提示 

国内终端需求不达预期拖累金属价格。 
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