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周期底部的显性特征。有色行业的多维度数据显示其周期底部特征已较为显著。营收及利润增速、利润率水平的弱化、长短期借

款及货币现金增速的弱化及分化、负债率的偏高与行业存货周转及应收账款的增加均显示出当前行业已经处于系统性的弱化阶段

（以 20 年数据观察）。而与纵向的历史数据相比，当前有色行业各项增速数据已处于 2009 及 2015 年的水平，而该时段分别是

宏观的系统性风险（次贷危机）及国内的金融去杠杆叠加环保限产限运及大宗环境去杠杆等政策性风险的集中释放；考虑到当前

贸易争端导致的系统性风险发酵（表现为订单的去化及企业信心指数的全面性弱化），行业或已进入周期底部区域。 

周期底部的多重分化。分化是今年交易有色资产时难以忽视的问题，分化分别体现为企业、行业及产业。宏观周期的系统性弱化

与企业资本支出周期扩张的不匹配导致有色行业整体流动性风险开始显现，由此带来的是融资能力及公司资质相对薄弱的民营企

业出现一致性的高质押率风险，对于所谓雷的忧虑带动资本的配置向有色行业龙头公司聚拢，并推动了相关的资源及业务进一步

出现头部效应，这是企业的分化。全球宏观环境的弱化导致有色行业因需求预期的不足而缺少系统性交易机会，由此造成了因供

应端超预期收缩所带来的行业间的事件性机会（表现为稀土、铝、钴、镍及锡等）。但由于缺乏需求端的系统性支持，所以事件性

机会在年内更多以时点性交易方式显现，表现为权益类资产的股价及估值弹性依据所对应的基金属价格而急剧放大（右侧交易特

征尤其明显），以空间换时间所带来的高效性对市场的交易能力形成考验。年内有色行业的事件性交易机会几乎均为供应端超预期

扰动带来的时点性行情，需求的意义在年内的有色市场中逐渐淡化，这是行业的分化。从产业链角度观察，利润向上游及下游聚

拢，其中上游矿采选及下游产成品业的订货景气度及投资景气度均在年内出现不同程度的修复，显示出该行业订单状况的相对好

转及企业整体扩张信心的增强；而中游冶炼企业的各项指标却有不同程度弱化，当然这一方面和上游矿端更为强势所导致的冶炼

利润降低有关（以铜实际成交 TC 价格大幅低于长协价格为例），另一方面也与下游企业的库存周期逆转化有关，这是产业的分化。 

周期底部的交易性机会。有色行业可大体关注两个交易逻辑，其一是产业端优化所带来的供需基本面持续强化的逻辑，其二则是

阶段性供需超预期显现的时点性机会。从产业端的投资逻辑考虑，产业链上中下游的溢价将分别聚焦于供应聚拢性、生产规模有

效性、技术特性及需求有效性。最上游的矿企将依然享有资源垄断所带来的溢价效应，其中铜精矿、铝土矿、贵金属、钴、锂及

稀土等上游资源垄断度的持续提升意味着在中国相关基础冶炼产能及加工产能充足下所对应的矿企利润将依然巨大，这点从矿采

选企业的低产成品库存率及相对偏高的毛利水平已经可以体现。中游企业的利润将主要基于生产规模所能带来的经济效益，此外，

副产品收益对于冶炼企业的利润亦将十分重要。而从下游观察，有色端的新材料、新技术等相关生产企业将受益于科技创新、产

业技术升级及政策鼓励而有相对溢价，其中新型合金金属生产的相关企业将受益（包括高导、耐热、耐蚀、磁性及钛合金等），企

业溢价将通过产品技术的特性、市占率、政策友好度及实际的需求层面得以体现。从品种角度观察，贵金属的黄金将是贯穿数年

的交易标的，黄金资本属性因巴塞尔协议 III 的转变意味着黄金需求曲线的实质性扩张，而这无疑会带动黄金流动性属性及资本属

性的进一步释放，从而推动黄金避险溢价的显现。白银的弹性是需要关注的问题，白银后续的涨势或将聚焦于 5G 行业及光伏产

业的发展，即白银在偏高金银比的背景下依然有做多的安全边际，但白银的实际工业需求或需后续工业数据的相关证伪。此外，

稀土行业作为战略性的资源品种，在腾冲依然闭关及国内稀土生产配额限制下或有资源类的溢价显现。 

从阶段性的供需角度观察，供应超预期的收缩及库存周期的逆转或是时点性可供交易的要素。供应的超预期收缩主要取决于政府

及企业的相关生产限制政策，从阶段性迸发的事件观察，稀土、钴、铝、镍等相关金属品种的价格均因供应端的超预期收紧而出

现极速上涨，与之对应的是相关权益类资产价格和估值也出现了快速上修，这是未来一段时间内还有可能发生的事件性（时点性）

交易机会。此外，从需求端的角度观察，年内以铜铝为主的基本金属板块或受益于企业库存周期的逆转而有所溢价，表现为以基

建等项目为主的投资在国庆过后或会有所发力。考虑到当前有色企业偏低的原材料及产成品库存水平（均为 40%左右），预计政

府订单的增加会推动企业生产规模的放大，从而推动企业补库行为显现。企业库存行为由阶段性的主动去产成品库存+被动补原

材料库存转至主动补原材料库存，将会推动工业金属现货需求的释放及现货升水的高企，并由此带来基本金属的显性库存去化，

从而会进一步推动基本金属价格的上涨并推动相关板块估值水平的阶段性提升。 

风险提示：金属价格系统性下跌；宏观环境急速恶化；政府 Q4 支出不及预期。 
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1. 行业处于周期底部区域 

1.1 有色行业：增收不增利，处于周期底部区域 

2019 年上半年，有色金属行业实现总营收 7814.83 亿元，同比增长 6.27%，较去年同期增速下滑 4.4 个

百分点；实现归母净利润 191.56 亿元，同比下降 29.21%，较去年同期增速下滑 67 个百分点。行业毛利率

10.05%，净利率 2.82%，均现明显的下滑迹象。长短期借款及货币资金同比增速分别为 3.6%、0.69%，；而

存货周转天数、应收账款周转天数分别为 64.73 天、18.32 天，整体数据从环比及同比角度上均出现不同程

度回落，反映出当前有色行业景气度的实质性疲弱。从 20 年周期观察，有色行业或再度处于长周期的底部

区域。纵向的数据显示，有色的营收及利润增速、长短期借款及货币资金增速等指标均处于 2009 及 2015

年水平，而该时段分别是宏观的系统性风险（次贷危机）及金融去杠杆叠加环保限产等政策性风险的集中释

放；考虑到当前贸易争端导致的系统性风险发酵，多维度数据表明行业或因宏观变量影响进入周期底部区域。 

图 1：营收及同比增速（2003-2019H1）  图 2：归母净利润及同比增速（2003-2019H1） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 3：毛利率及净利率（2003-2019H1）  图 4：长短期借款及货币资金增速（2003-2019H1） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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1.2 子板块：事件性因素带动板块分化，价格强弱是板块强弱主因 

上半年有色行业各子板块明显分化，基本金属板块较为稳定，小金属板块业绩波动较大。受益于北方稀土收

入的大幅增长，稀土子板块 H1 营收增速高达 42.58%，成为有色营收表现最好的子板块；黄金板块受益于价

格上涨行情，表现次之。钨、锂及其他稀有金属板块 H1 净利润同比下滑 66.60%、81.21%及 70.38%，为表

现最弱子版块，其盈利能力下滑主要受钨、锂、钴等金属产品价格大幅下跌，存货计提减值等因素影响。 

资产负债率方面，各子板块基本保持平稳（为数据平滑，黄金和铜选取中信三级子行业，其余为申万三级子

行业）。锂板块 H1 资产负债率高达 70.02%，较去年上升 22 个百分点，成为负债率最高的板块。其主要归

结于天齐锂业为收购 SQM 部分股权大幅增加贷款。锂供给端过剩导致价格持续下跌，已进入生产商成本区

间，举债并购的举动显示业内龙头企业在周期底部为提升市占率而展现出的扩张意愿，高负债或将成为行业

未来一段时间内的常态。ROE 方面，锂和非金属新材料下降较快，或进入负区间；稀土板块则连续 3 年保持

上升，显示出较强的景气度。 

图 5：子板块资产负债率（%）（2003-2019H1）  图 6：子板块净资产收益率（%）（2003-2019H1）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

1.3 公司：市场集中度进一步提升，分化有所加剧 

有色行业公司的营收集中度出现进一步提升。营收排名第一为江西铜业，营业收入 1050.43 亿元，归母净利

润 13 亿元；第十位为中金黄金，营业收入 167.07 亿元，归母净利润 0.73 亿元。排名前十公司合计营收占

全行业 58.7%，较去年同期 55.2%提高 3.5 个百分点，集中度的进一步提升反映了行业下行周期中，龙头企

业抵御风险能力要显著强于中小企业的特点。从所属子行业及生产环节角度观察，营收前十有 5 家属于铜子

板块，产品多属于冶炼加工环节（阴极铜），符合冶炼行业高营收低毛利但运行稳定的行业特点。 

从营收增速和净利增速观察，稀土和黄金板块的相对强势带动相关公司盈利出现增长。排名前十的公司中，
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稀土占据三席，与其板块的高增长数据相互印证。西部黄金和赤峰黄金排名营收增速前三，但利润增速未进

前十，收入增长传导至利润尚需时间，这同样与黄金子板块增收不增利的统计数据相一致。 

股权质押率方面，民营有色企业的质押率普遍偏高且整体质押率均在 40%以上。从高民营质押率角度观察，

反映出经济增速调整周期中民营企业抗风险能力及现金流获得能力的弱态化；这种相对偏高的质押风险加剧

了有色企业的头部效应并提升了行业的集中度，也显示了企业间的分化加剧。 

 

表 1：有色行业营收排名前十公司 

公司名称  代码  营业收入（百万元） 资产负债率 % 市值（20190630） 所属子行业  所属环节  

江西铜业 600362.SH 105042.93 57.79 453.58 铜 上游&中游 

中国铝业 601600.SH 94940.10 66.63 608.79 铝 上游&中游 

紫金矿业 601899.SH 67198.40 59.67 811.97 黄金Ⅲ 上游&中游 

铜陵有色 000630.SZ 46859.48 59.82 258.95 铜 上游&中游 

山东黄金 600547.SH 31194.66 49.91 829.88 黄金Ⅲ 上游&中游 

白银有色 601212.SH 26688.24 69.63 325.07 铜 上游&中游 

云南铜业 000878.SZ 25653.90 69.54 180.68 铜 上游&中游 

锡业股份 000960.SZ 22032.54 58.03 186.40 其他稀有小金属 上游&中游 

海亮股份 002203.SZ 20899.75 62.13 211.22 铜 下游  

中金黄金 600489.SH 16706.50 49.85 354.43 黄金Ⅲ 上游&中游 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

表 2：有色行业营收排名前十公司 

营收增速前十 净利润增速前十 

公司 代码 所属申万子行业 同比增速 公司 代码 所属申万子行业 同比增速 

五矿稀土 000831.SZ 稀土 245.97% 宏创控股 002379.SZ 铝 5881.87% 

西部黄金 601069.SH 黄金Ⅲ 230.85% 宁波富邦 600768.SH 铝 4006.80% 

赤峰黄金 600988.SH 黄金Ⅲ 165.46% 安泰科技 000969.SZ 金属新材料Ⅲ 858.56% 

盛达矿业 000603.SZ 铅锌 127.66% 宏达股份 600331.SH 铅锌 410.47% 

宏创控股 002379.SZ 铝 109.02% 广晟有色 600259.SH 稀土 317.32% 

有研新材 600206.SH 非金属新材料 73.61% 嘉元科技 688388.SH 铜 257.06% 

嘉元科技 688388.SH 铜 69.39% 云铝股份 000807.SZ 铝 232.98% 

鹏欣资源 600490.SH 铜 57.38% 英洛华 000795.SZ 磁性材料 230.78% 

电工合金 300697.SZ 铜 54.87% 宝钛股份 600456.SH 其他稀有小金属 225.00% 

北方稀土 600111.SH 稀土 49.62% 电工合金 300697.SZ 铜 127.52% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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表 3：有色行业股权质押率排名前十 

公司 代码 质押比例% 

国城矿业 000688.SZ 65.16 

*ST 刚泰 600687.SH 59.85 

*ST 中孚 600595.SH 58.48 

兴业矿业 000426.SZ 58.17 

宏达股份 600331.SH 52.47 

华钰矿业 601020.SH 49.48 

盛达矿业 000603.SZ 47.99 

精艺股份 002295.SZ 44.68 

鹏欣资源 600490.SH 43.99 

西藏珠峰 600338.SH 42.58 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

1.4 产业链出现分化：上游及下游偏强，中游弱化 

有色金属行业从产业链环节可分为矿采选业、冶炼及压延加工业、金属制品业。从产业链的投资及库存周期

观察，各个环节仍处收缩阶段，表现为企业仍在主动去产成品库存及进行投资性的主动收缩，这从侧面反映

出企业整体订单量的减少及行业景气度的回落。其中矿采选业连续 24 个月同比增速为负，表明整体有色行

业最上游的产出因矿石品味降低及相关区域性限产限运政策等影响而受限，上游产出的受限递导至中游表现

为冶炼企业受加工费下滑及环保限产影响而产出整体不长，从中游往下游递导的过程中可以发现整体金属制

品的库存相对偏高，尤其是2018年初阶段下游企业有经历了一波主动扩大生产从而推动产成品增长的阶段，

但随着贸易战的发酵及订单的超预期恶化，最下游的产成品库存开始出现明显的主动去化，这导致了企业整

体开工意愿的缩减。 

数据方面，矿采选、冶炼加工及制品业的产成品库存同比增速为-13.98%、-0.99%、0.32%，基本处于负区

间，长周期看当前最接近 2003 年情况。从资本支出及负债角度观察，固定资产投资完成额累计同比 1.00%、

-3.80%、-5.20%，已经处于近 15 年以来的低位。而另一方面，矿采选业的负债率升至自 2005 年以来的相

对高位，尤其是最上游的矿采选业负债率扩张较高，反映出企业资本周期与宏观周期出现的不同步。考虑到

矿山从勘探到产出的巨额资本开支要求及现金流回报期的滞后性，这意味着有色矿采选业的业绩弹性可能较

其他两个子行业更大。 

 

图 7：产成品存货同比增速（2004-2019）  图 8：固定资产投资完成额累计同比（2004-2019） 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 9：负债合计同比增速（1999-2019）  图 10：资产负债率（1999-2019） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 11：消费者及企业家信心指数  图 12：投资者信心指数 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 13：有色行业订货、投资及用工景气指数走势图  图 14：有色产业链上中下游各毛利水平 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

2. 有色板块估值已有安全边际 

有色行业整体估值降至历史低位，已有一定安全边际。当前行业整体市盈率（PE-TTM）为 38.48，为十年 33.98%

分位，处于较低值，接近 2012-2014 年水平。分板块看，工业金属（选取铜、铝、铅锌）板块趋势与行业整

体保持一致。黄金板块则高于均值，处于 75.98%分位。2019 年以来全球经济整体疲软，工业金属需求整体

偏弱，多数行业处于去库存阶段，相关公司估值水平也降至历史低位。黄金则持续走强，带动了相关板块公

司估值水平的提升。 

图 15：申万有色行业 PE（TTM）走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 16：申万有色行业 PB（LF）走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 17：申万有色行业 PS 走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 18：申万有色行业 PCF走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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表 4：有色及部分子板块 PE分位数均值统计 

  
PE-TTM 十年分位 十年均值 当前较十年均值距离 

HS300 000300.SH 12.27 48.44% 13.1 6.76% 

申万有色金属 801050.SI 38.48 33.98% 57.82 50.26% 

铜板块 850552.SI 31.17 27.54% 58.5 87.68% 

黄金板块 850531.SI 50.63 75.98% 42.54 -15.98% 

铝板块 850551.SI 37.34 21.29% 67.02 79.49% 

铅锌板块 850553.SI 45.49 38.87% 63.48 39.55% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

3. 有色行业的投资建议 

从投资角度观察，有色行业可大体关注两个逻辑，其一是产业端优化所带来的供需基本面持续强化的逻辑，

其二则是阶段性供需超预期显现的时点性机会。 

 

从产业端的投资逻辑考虑，产业链上中下游的溢价将分别聚焦于供应聚拢性、生产规模有效性及技术升级与

需求释放所显现。最上游的矿企将依然享有资源垄断所带来的溢价效应，其中铜精矿、铝土矿、贵金属、钴、

锂及稀土等上游资源垄断度的持续提升意味着在中国相关基础冶炼产能及加工产能充足下所对应的矿企利

润将依然巨大，这点从矿采选企业的低产成品库存率及相对偏高的毛利水平已经可以体现。中游企业的利润

将主要基于生产规模所能带来的经济效益，此外，副产品收益对于冶炼企业的利润亦将十分重要。而从下游

观察，有色端的新材料、新技术等相关生产企业将受益于科技创新、产业技术升级及政策鼓励而有相对溢价，

其中新型合金金属生产的相关企业将受益（包括高导、耐热、耐蚀、磁性及钛合金等），企业溢价将通过产

品技术的特性、市占率、政策友好度及实际的需求层面得以体现。 

 

从阶段性的供需角度观察，供应超预期的收缩及库存周期的逆转或是时点性可供交易的要素。供应的超预期

收缩主要取决于政府及企业的相关生产限制政策，从阶段性迸发的事件观察，稀土、钴、铝、镍等相关金属

品种的价格均因供应端的超预期收紧而出现极速上涨，与之对应的是相关权益类资产价格和估值也出现了快

速上修，这是事件性所带来的时点性交易机会。此外，从需求端的角度观察，年内以铜铝为主的基本金属板

块或受益于企业库存周期的逆转而有所溢价，表现为以基建等项目为主的投资在十一过后或会有所发力，考

虑到当前有色企业偏低的原材料及产成品库存水平（均为 40%左右），预计政府订单的增加将会推动企业生

产规模的放大，从而推动企业的补库行为显现，这意味着企业库存行为将由阶段性的主动去产成品库存+被

动补原材料库存转至主动补原材料库存。企业的主动补库将会推动工业金属现货需求的释放及现货升水的高

企，并由此带来基本金属的库存去化，从而会进一步推动基本金属价格的上涨并由此带动相关板块估值水平

的阶段性提升。 

4. 风险提示 

金属价格系统性下跌；宏观环境急速恶化；政府 Q4 支出不及预期。 
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