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[table_main] 行业深度报告模板 

有色金属行业 2019 年半年报回顾：行业仍在触底过

程中，黄金板块即将迎来新一轮业绩释放周期 

 有色金属行业 

推荐  维持评级 

核心观点:    

    有色金属行业上市公司 2019 年半年报营业收入同比增长
8.26%，归属于母公司股东净利润同比下滑 29.65%。2019 年上
半年在国内货币政策边际宽松与财政政策更为积极的影响下，
房地产与基建触底回暖令有色金属行业景气度在一季度环比有
所反弹。但在宏观经济下行压力逐步增大以及中美贸易战不断
反复下，使有色金属价格在二季度中下旬出现了明显的下跌。
再叠加 2018 年上半年的较高基数，使有色金属行业在 2019H1

的业绩继续负增长，但下滑增速已开始收窄。有色金属行业
2019Q2单季度营业收入同比增长9.97%，业绩同比下滑20.20%。 

 2019Q2 有色金属行业 ROE 达到 1.33%，较 2019Q1 的 ROE 水
平环比小幅下滑 0.20 个百分点。从杜邦分析的结果来看，2019

年二季度有色金属行业整体ROE环比上升主要是由于资产周转
率提升所致。2019Q2 有色金属行业资产周转率从 0.21 上升到
0.24%，影响 ROE0.18 个百分点，是 ROE 环比上升的最核心因
素。此外，有色金属行业销售利润率从 2019 年一季度的 2.37%

上升到 2019 年二季度的 2.38%，支撑 ROE 上行 0.005%。有色
金属行业整体权益乘数从2019Q1的2.26上升到2019Q2的2.29，
驱动 ROE 水平提升 0.015 个百分点。 

 2019Q2 有色金属行业整体经营性现金流状况与收入含金量大
幅改善。有色金属行业整体 2019Q2 经营净现金流同比增长
32.86%，因季节性原因环比增速高达 222.60%。而有色金属行
业整体 2019Q2 经营性现金流量占收入比为 8.32%，要高于历史
上二季度的平均水平（7.07%），显示有色金属行业上市公司 2019

年二季度的收入含金量较高。 

 投资策略：在宏观经济下行压力逐渐增大，中美贸易战不断反
复的情况下，9 月初的国常会提出采用更为积极的货币政策与财
政政策，进行逆周期调节。在逆周期政策的发力下，基建等有
色金属下游的消费需求将会企稳，叠加市场风险偏好的上升，
有色金属价格有望在三季度末展开反弹，提升有色金属企业的
业绩预期。我们建议投资者关注进入旺季后需求好转，库存加
速下降支撑铝价的电解铝板块，而铝产业链内部供需结构的转
变也将引导产业链利润向电解铝环节转移，推荐云铝股份
（000807）、神火股份（000933）。此外，在全球经济共振向下
的情况下，以美联储、欧央行为首的各国央行开启全球新一轮
货币宽松周期，这将利好于黄金价格的上涨。在金价上涨的带
动下黄金企业将在三季度起开始释放业绩。我们继续看好贵金
属板块，推荐山东黄金（600547）、银泰资源（000975）、湖南
黄金（002155）、中金黄金（600489）、盛达矿业（000603）。 
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一、有色金属行业 2019 年半年报业绩概览 

（一）行业业绩继续下滑，但跌幅开始收窄 

有色金属行业上市公司 2019 年半年报营业收入同比增长 8.26%，归属于母公司股东净利

润同比下滑 29.65%。我们将 2019 年 6 月 30 日前上市的，SW 有色金属一级行业中的共 110

家上市公司，作为一个整体进行测算。2019 年上半年在国内货币政策边际宽松与财政政策更

为积极的影响下，房地产与基建触底回暖令有色金属行业景气度在一季度环比有所反弹。但在

宏观经济下行压力逐步增大以及中美贸易战不断反复下，使有色金属价格在二季度中下旬出现

了明显的下跌。再叠加 2018 年上半年的较高基数，使有色金属行业在 2019H1 的业绩继续负

增长，但下滑增速已开始收窄。有色金属行业 2019H1 营业收入同比增长 8.26%，业绩同比下

滑 29.65%；有色金属行业 2019Q2 单季度营业收入同比增长 9.97%，业绩同比下滑 20.20%。 

 

 

 

图 1：2019H1 有色金属行业营业收入增速与业绩增速  图 2：2019Q2 单季度有色金属行业营业收入增速与业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

2019H1 有色金属行业主营业绩更为强劲。我们通过采用“净利润-投资净收益”这一近似

的计算方法剔除投资收益对于公司净利润的贡献来考虑公司主营业绩的增长。我们发现，剔除

投资收益与财务费用的影响后，2019 年半年报有色金属行业上市公司主营业绩增速为-20.72%，

要好于在不做任何处理情况下净利润-29.65%的增速；而 2019Q2 单季度有色金属行业的主营

业绩增速为-15.98%，也要优于其业绩增速-20.20%。这主要是由于尽管政府放宽货币政策，使

市场流动性水平有所恢复，但在风险偏好下降的情况下宽信用传导进程受阻，令企业的融资成

本并没有出现明显的下降，2019 年上半年有色金属行业财务费用同比增长 11.23%，影响了行

业业绩。但随着下半年尤其是四季度国内货币政策预计将进入新一轮的宽松以及三季度开始人

民币贬值是带来的汇兑收益，预计 2019H2 有色金属行业上市公司的财务费用将会出现改善。 
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图 3：2019H1 有色金属行业主营业绩增速与业绩增速  图 4：2019Q2 有色金属行业主营业绩增速与业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 5：2019H1 与 2019Q2 有色金属行业投资收益同比增加  图 6：2019QH1 与 2019Q2 有色金属行业财务费用同比增加 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）行业业绩分布呈现明显分化 

有色金属行业上市公司 2019 年上半年有半数上市公司业绩出现同比下滑。整体来看，2019

年上半年有色金属行业上市公司的业绩呈现明显的增速回落趋势，且有一定数量上市公司业绩

出现大幅下滑。2019 年上半年业绩下滑超过 100%以上的有色金属上市公司共有 26 家，占总

数比例为 24.07%，是占比最多的一个区间；2019 年上半年业绩同比下降的上市公司数量为 54

家，占总数比例为 56%；同期业绩增速在 30%以上的公司共有 28 家，占总数的 25.93%；有色

金属上市公司同比业绩大幅增长，增速在 50%以上的公司有 22 家，占比 20.37%。。 
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图 7：有色金属行业上市公司 2019H1 业绩增速分布 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 1：半数上有色金属行业上市公司 2019H1 业绩同比下滑 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 26 6 22 26 6 9 13 

占比 24.07% 5.56% 20.37% 24.07% 5.56% 8.33% 12.04% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2019Q2 单季度有色金属行业上市公司业绩强弱分化明显。2019 年二季度中，有色金属行

业上市公司业绩增幅在-50%以下的公司所占比重仍是最大，占总数比例为 25.93%；而业绩增

速在 100%以上的公司有 22 家，占比为 20.37%，是 2019Q2 有色金属上市公司业绩分布的第

二大区间；业绩增速在 30%以上的公司总计有 40 家，占比为 37.04%。而 2019 年二季度业绩

同比下滑的上市公司有 53 家，占总体的比例为 49.07%。单从 2019Q2 单季度来看，有色金属

行业上市公司业绩增速有着较为明显的分化。 

 

图 8：有色金属行业上市公司 2019Q2 业绩增速分布 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

26

6

22

26

6

9

13

0

5

10

15

20

25

30

-50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上

28

6

19

15

9 9

22

0

5

10

15

20

25

30

-50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

5 

[table_page1] 行业跟踪报告/有色金属行业 

 
 

表 2：有色金属行业上市公司 2019Q2 业绩同比分布占比 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 28 6 19 15 9 9 22 

占比 25.93% 5.56% 17.59% 13.89% 8.33% 8.33% 20.37% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、有色金属行业 2019 年半年报业绩分析：业绩下滑速度

放缓，ROE 环比提升，现金流大幅改善  

（一）业绩同比仍然下滑，但降幅已持续收窄 

2019 年半年报有色金属行业整体净利润增速继续下滑。有色金属行业上市公司 2019 年半

年报累积收入同比增长 8.26%，归属于母公司股东净利润同比减少 29.65%。尽管有色金属行

业上市公司 2019 年半年报业绩仍较去年同期有所下滑，但下滑幅度较一季度已有所收窄，行

业正处于缓慢触底阶段。  

 

图 9：有色金属行业景气度 

 
资料来源：中国有色金属工业协会，中国银河证券研究院 

 

图 10：有色金属行业整体累计收入增速  图 11：有色金属行业整体累计业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从单季度的收入与盈利数据来看，有色金属行业总体 2019Q2 单季度的收入增速为 9.97%，

较 2019Q1 单季度环比提升 3.69 个百分点；有色金属行业上市公司 2019Q2 单季度业绩增速为

-20.20%，较 2019Q1 单季度环比提升 18.18 个百分点。在国内逆周期调节政策进一步加码，有

色金属行业逐步企稳且高基数下行的影响下，预计 2019Q3 有色金属行业上市公司总体的收入

增速利润增速仍将环比继续改善。 
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图 12：有色金属行业整体单季度收入增速  图 13：有色金属行业整体单季度业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

子行业中，铝、稀土行业业绩触底反弹。由于宏观基本面内忧外患使有色金属价格在 2018

年下半年开始出现大幅下跌令有色金属企业的盈利能力下滑，叠加去年高基数的影响下，大部

分有色金属各子行业的业绩在 2019 年上半年是呈现同比负增长的状态。在基建与地产回暖拉

动下铝下游需求边际改善的情况下电解铝自春节后开启去库存，再配合氧化铝与电解铝供需基

本面逆转使铝产业链利润再分配（电解铝成本下降，氧化铝厂利润向电解铝厂转移），驱动电

解铝企业的盈利能力逐渐修复，铝板块的业绩增速在 2019Q2 出现大幅回升。而在缅甸稀土进

口被制约后，国内中重稀土紧缺预期上升引发氧化镝、氧化铽价格在 2019Q2 快速上涨，这使

稀土板块业绩出现高增长。此外，在全球经济共振下滑，以美联储为首的各国央行纷纷降息进

入新一轮降息周期，驱动黄金价格在 6 月份开始大幅快速上涨，预计黄金板块业绩将在 2019

年下半年大幅释放。 

 

表 3：有色金属行业单季度收入增速与净利润增速 

行业 
单季度营业收入增速 单季度净利润增速 

2018Q4 2019Q1 2019Q2 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

有色金属行业整体 15.29% 6.28% 9.97% -212.29% -38.37% -20.20% 

工业金属 16.33% 5.43% 4.71% -460.34% -26.87% 13.75% 

铝 18.18% 13.12% 7.37% -3659.63% 1.04% 28.09% 

铜 20.92% 4.43% 8.47% -239.64% -36.83% -19.63% 

铅锌 -9.44% -9.16% -19.19% -296.03% -19.17% 395.06% 

黄金 12.57% 9.75% 32.67% -119.15% -23.44% -32.75% 

稀有金属 9.86% 10.58% 11.29% -73.25% -69.82% -64.97% 

稀土 13.07% 27.55% 56.91% 1199.10% -14.17% 60.74% 

钨 33.75% 9.85% -9.12% 89.38% -65.29% -67.02% 

锂 -8.63% -1.47% -6.46% 17.50% -67.47% -93.72% 

钴 24.42% 18.02% 24.02% -140.36% -103.89% -100.08% 

其他稀有小金属 1.05% 6.49% 8.12% -30.31% -8.66% -10.30% 

金属非金属新材料 22.42% -2.97% 4.59% -39.29% -42.17% -19.54% 

金属新材料 72.31% 19.67% 1.62% 310.99% 22.59% 41.62% 

磁性材料 7.00% 1.91% -4.86% -78.12% 38.36% -34.95% 

非金属新材料 -18.59% -26.06% 14.63% -57.76% -62.46% -36.18% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）有色金属行业整体 ROE 水平继续发弹 

有色金属行业整体 ROE 环比提升。从 ROE 的绝对水平来看，自 2015 年四季度触底达到

2011 年以来的绝对低点后（2015Q4 的 ROE 为-0.98%），有色金属行业整体的 ROE 水平开始

反弹并持续上升，并在 2017 年三季度达到 2.05%的水平，创下 2014Q1 以来的新高。此后，

有色金属行业 ROE 开始从高位震荡到持续下滑。2018Q4 有色金属行业整体 ROE 水平环比下

滑 3 个百分点至-1.60%，创下 2011 年以来的新低。2019Q1 有色金属行业整体 ROE 水平出现

大幅反弹，而 2019Q2 有色金属行业整体 ROE 继续环比提升 0.20 个百分点至 1.33%。子行业

来看，稀土、金属新材料板块的 ROE 水平在 2019Q2 有较大幅度的改善。 

 

表 4：有色金属行业 ROE 水平 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

有色金属行业整体 1.96% 1.87% 1.40% -1.60% 1.13% 1.33% 

工业金属 1.49% 1.29% 1.13% -3.06% 1.04% 1.27% 

铝 0.56% 1.05% 0.73% -4.34% 0.55% 0.92% 

铜 2.07% 1.88% 1.46% -1.47% 1.22% 1.41% 

铅锌 2.25% 0.34% 1.26% -4.10% 1.75% 1.76% 

黄金 1.95% 2.12% 1.17% -0.38% 1.25% 1.19% 

稀有金属 2.65% 3.13% 1.71% 0.46% 0.74% 0.98% 

稀土 1.07% 1.15% 1.00% 0.20% 0.85% 1.69% 

钨 0.75% 2.35% 1.23% 0.74% 0.25% 0.75% 

锂 6.75% 7.13% 3.77% 1.29% 1.65% 0.35% 

钴 14.53% 11.01% 5.92% -3.61% -0.42% -0.01% 

其他稀有小金属 0.43% 1.31% 0.46% 1.12% 0.73% 1.20% 

金属非金属新材料 3.72% 3.22% 2.77% 2.23% 2.01% 2.33% 

金属新材料 1.42% 1.97% 0.94% 2.42% 1.44% 2.36% 

磁性材料 1.20% 1.33% 1.50% 0.42% 1.66% 0.85% 

非金属新材料 8.67% 6.38% 6.09% 3.50% 2.89% 3.44% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 14：有色金属行业整体 ROE 水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（三）资产周转率提升是 ROE 环比上升的主要原因 

2019 年二季度有色金属行业整体 ROE 环比上升主要是由于资产周转率提升所致。从杜

邦分析的结果来看，有色金属行业整体 ROE 从 2019 年一季度的 1.13%提升至 2019 年二季度

的 1.33%，环比上行 0.20 个百分点。其中，资产周转率从 0.21 上升到 0.24%，影响 ROE0.18

个百分点，是 ROE 环比上升的最核心因素。此外，有色金属行业销售利润率从 2019 年一季度

的 2.37%上升到 2019 年二季度的 2.38%，支撑 ROE 上行 0.005%。有色金属行业整体权益乘数

从 2019Q1 的 2.26 上升到 2019Q2 的 2.29，驱动 ROE 水平提升 0.015 个百分点。 

 

表 5：资产周转率上行，支撑 ROE 环比提升 

 
    有色金属行业整体 

 
ROE 销售利润率 资产周转率 权益乘数 

2014Q4 -2.12% -2.98% 0.26 2.69 

2015Q1 0.33% 0.64% 0.19 2.73 

2015Q2 1.05% 1.58% 0.25 2.67 

2015Q3 -0.09% -0.15% 0.24 2.63 

2015Q4 -0.97% -1.80% 0.23 2.33 

2016Q1 0.41% 0.98% 0.18 2.35 

2016Q2 0.98% 1.80% 0.23 2.34 

2016Q3 1.13% 1.94% 0.25 2.31 

2016Q4 0.39% 0.61% 0.27 2.36 

2017Q1 1.40% 2.92% 0.21 2.33 

2017Q2 1.61% 2.70% 0.25 2.35 

2017Q3 2.10% 3.46% 0.26 2.34 

2017Q4 1.39% 2.61% 0.23 2.29 

2018Q1 1.96% 4.02% 0.22 2.26 

2018Q2 1.87% 3.40% 0.24 2.25 

2018Q3 1.40% 2.60% 0.24 2.26 

2018Q4 -1.60% -2.85% 0.25 2.23 

2019Q1 1.13% 2.37% 0.21 2.26 

2019Q2 1.33% 2.38% 0.24 2.29 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 15：有色金属行业整体销售利润率  图 16：有色金属行业整体资产周转率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（四）三费下降是销售利润率提升的主要因素 

三项期间费用率的下降弥补了毛利率的下滑与其他费用率的小幅上升，促使 2019Q2 销售

利润率有所提升。2019Q2 有色金属行业的整体毛利率是 9.86%，环比下降 0.11%。三项费用

率为 6.03%，环比下降 0.13%；其他费用率 1.45%，环比提升 0.01%。由此可见，有色金属行

业整体 2019Q2 销售利润率有所提升的主要原因在于三费的下降。这也反映出，在行业景气度

下行的情况下，有色金属企业在极力控制三费、减少不必要支出以御行业寒冬。 

 

图 17：有色金属行业整体销售毛利率下降 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 18：有色金属行业整体三项期间费用率  图 19：有色金属行业整体其他费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（五）毛利率 2019 年二季度环下滑，预计三季度仍有向下压力 

有色金属行业整体 2019Q2 毛利率水平较 2019Q1 环比有所下降。有色金属企业 2019Q2

毛利率为 9.86%，较一季度环比下滑 0.11 个百分点。行业毛利率的下降，主要是由于受我国

国内宏观经济下行压力增大以及中美贸易战不断反复的影响，致使有色金属品种价格在二季度

中后期有所下跌所致（中国大宗商品有色类价格指数 2019 年二季度均价较一季度均价环比下

跌 0.32 %）。在 9 月初的国常会上，政府定调采用更为积极的货币政策与财政政策对经济进行
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逆周期调节，在政策进一步发力的情况下，预计有色金属价格在三季度末有所反弹，带动有色

金属行业毛利率在 2019Q4 有所改善。而在这之前有色金属行业整体毛利率水平在 2019Q3 仍

有向下压力。 

 

图 20：2019Q2 有色金属综合价格有所下跌 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

从子行业来看，铝行业毛利率连续环比上升，而钨、金属新材料行业毛利率在 2019Q2 环

比有较大提升。考虑到黄金价格在三季度的大幅上升，预计 2019Q3 黄金行业的毛利率将会有

大幅改善。而铝行业的毛利率水平在 2019Q3 有可能继续上升。 

 

 

表 6：有色金属行业毛利率水平 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

有色金属行业整体 11.84% 11.36% 10.43% 10.02% 9.97% 9.86% 

工业金属 9.05% 9.05% 8.38% 7.80% 8.28% 8.57% 

铝 9.65% 10.23% 10.78% 9.38% 10.94% 11.80% 

铜 7.36% 7.37% 6.23% 6.07% 5.72% 6.09% 

铅锌 15.74% 13.77% 13.08% 13.00% 13.99% 13.03% 

黄金 11.92% 10.99% 10.61% 9.36% 11.36% 8.94% 

稀有金属 18.20% 17.92% 14.75% 16.38% 12.46% 13.03% 

稀土 14.17% 14.65% 12.53% 13.03% 10.00% 11.43% 

钨 16.60% 20.27% 15.93% 17.06% 14.67% 18.27% 

锂 62.15% 57.71% 47.24% 44.27% 40.51% 42.99% 

钴 38.30% 45.12% 29.82% 14.86% 11.40% 11.19% 

其他稀有小金属 9.60% 8.23% 8.78% 13.43% 9.12% 9.18% 

金属非金属新材料 32.33% 28.61% 28.25% 25.50% 22.18% 23.34% 

金属新材料 19.14% 20.29% 17.65% 20.12% 18.07% 21.07% 

磁性材料 23.80% 22.76% 22.79% 21.98% 22.03% 21.97% 

非金属新材料 49.07% 45.10% 44.96% 38.63% 28.43% 26.82% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（六）库存占资产比与库存周转天数皆环比下降 

2019 年二季度有色金属行业整体存货占总资产比例与库存周转天数皆环比有所下降。

2019Q2 的有色金属行业整体存货占总资产比较 2019Q1 环比下降 0.14 个百分点至 14.63%；

2019Q2 度库存周转天数从 2019Q1 的 70 天下降至 60 天。而 2019 年二季度 14.63%的存货资产

比与 60 天的存货周转天数处于近些年较低的水平，要低于 2010 年以来二季度的平均水平

（16.23%、64 天）。在宏观经济下行压力不断增大的情况下，有色金属企业对未来有色金属下

游需求消费预期并不乐观，行业处于主动去库存的阶段。 

 

图 21：有色金属行业整体库存占总资产比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 22：有色金属行业整体存货周转天数 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，因季节性扰动几乎所有的子行业 2019Q2 的存货周转天数较 2019Q1 环比

都有所下降。黄金、稀土、钴、非金属新材料 2019Q2 的库存周转天数环比、同比皆有大幅的

下降，运营效率明显提升。而锂、金属新材料的库存周转天数环比有所升高。 
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表 7：有色金属行业存货周转天数 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

有色金属行业整体 73.67 65.73 66.37 60.21 69.86 60.22 

工业金属 59.22 53.58 52.18 48.44 56.32 50.91 

铝 69.61 62.18 64.50 55.37 62.53 57.02 

铜 48.37 45.44 42.11 39.86 48.54 44.15 

铅锌 88.41 70.89 74.57 80.38 83.35 74.98 

黄金 72.47 65.39 70.98 56.74 69.26 51.79 

稀有金属 139.54 117.99 119.55 128.12 124.29 103.04 

稀土 271.47 274.10 248.41 249.54 244.09 188.96 

钨 155.04 129.73 127.20 125.88 153.36 138.45 

锂 148.70 137.63 128.25 128.72 139.16 149.00 

钴 212.46 282.07 262.45 160.51 134.16 112.50 

其他稀有小金属 93.26 64.03 66.43 79.35 75.07 61.73 

金属非金属新材料 148.12 136.76 148.40 100.65 142.33 132.23 

金属新材料 160.57 140.52 156.17 82.82 139.41 145.53 

磁性材料 153.62 129.83 133.90 122.13 151.51 140.50 

非金属新材料 124.97 134.81 145.53 131.42 141.49 110.07 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（七）行业现金流状况大幅改善 

2019 年二季度有色金属行业整体经营性现金流状况大幅改善。具体来看，有色金属行业

整体 2019Q2 经营净现金流同比增长 32.86%，因季节性原因环比增速高达 222.60%。从子行业

来看，工业金属、稀有金属 2019Q2 经营性净现金流出现同比与环比较大幅度的增长。三级子

行业中，铜、钨、钴、磁性材料 2019Q2 经营净现金流同比大幅改善，而稀土、锂行业的的经

营净现金流同比下滑。 

 

表 8：2019 年二季度有色金属行业整体经营净现金流同比改善 

 
经营净现金流同比增速 经营净现金流环比增速 

 
2018Q4 2019Q1 2019Q2 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

有色金属行业整体 90.98% 7.76% 32.86% 18.74% -72.01% 222.60% 

工业金属 155.01% -17.03% 40.10% -17.02% -67.44% 264.68% 

铝 -34.96% -47.01% 6.92% -35.11% -67.87% 453.01% 

铜 582.60% 139.33% 134.70% -27.49% -59.53% 144.05% 

铅锌 14.47% -86.52% -5.27% 176.81% -89.28% 952.26% 

黄金 -14.94% 3.10% -18.82% 180.93% -71.17% 144.95% 

稀有金属 434.45% 517.31% 418.86% 151.99% -92.62% 547.66% 

稀土 137.05% -59.71% 115.42% 883.82% -43.22% -11.73% 

钨 2097.83% 72.08% 149.98% 153.39% -112.47% 239.62% 

锂 6.68% -18.21% -51.31% 24.05% -50.46% -34.15% 

其他稀有小金属 400.88% 391.78% 700.50% 245.40% -78.35% 189.14% 

金属非金属新材料 9.35% 30.44% -38.72% 170.69% -130.62% 353.06% 

金属新材料 53.98% 281.65% 6.01% 30.22% -57.86% 60.35% 

磁性材料 22267.08% 64.78% 72.94% 363.19% -101.07% 7462.98% 

非金属新材料 267.28% 196.65% 244.65% 50.75% -91.13% 414.93% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

14 

[table_page1] 行业跟踪报告/有色金属行业 

 
 

有色金属行业整体 2019Q2 经营性现金流量占收入比为 8.32%，高于历史同期水平。尽管

由于季节性因素，有色金属行业 2019Q2 经营性现金流量占收入较一季度环比有大幅提升，但

数据仍然要高于历史上二季度的平均水平（7.07%），显示有色金属行业上市公司 2019 年二季

度的收入含金量极高。 

 

图 23：2019Q2 收入含金量高于历史同期平均水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，工业金属、稀有金属与金属非金属新材料 2019Q2 的收入含金量皆同比上

升，且高于历史平均水平；而黄金的经营性现金流占收入比同比下滑。三级子行业中，铅锌板

块 2019Q2 的现金流量占收入比接近了历史峰值水平。 

 

表 9：2019Q2 有色金属行业现金流量占收入比 

 
2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 MAX MIN AVERAGE 

有色金属行业整体 6.88% 8.56% 9.44% 3.06% 8.32% 9.70% -2.35% 4.54% 

工业金属 6.48% 9.07% 7.24% 2.73% 8.67% 11.55% -4.29% 3.77% 

铝 8.78% 8.17% 4.82% 1.77% 8.77% 18.30% -5.31% 5.66% 

铜 3.29% 10.28% 7.22% 3.45% 7.13% 10.28% -8.99% 2.45% 

铅锌 15.23% 5.09% 15.68% 1.83% 17.85% 17.91% -8.10% 5.74% 

黄金 10.08% 4.43% 10.02% 3.39% 6.17% 18.14% 1.40% 7.16% 

稀有金属 1.57% 6.88% 17.74% 1.35% 7.33% 17.74% -9.72% 4.99% 

稀土 -38.81% -1.28% 9.53% 5.57% 3.81% 54.35% -40.15% 4.19% 

钨 -8.62% 9.45% 23.68% -3.86% 4.74% 44.44% -29.88% 4.16% 

锂 31.27% 40.38% 47.09% 25.20% 16.28% 51.16% -27.20% 16.17% 

钴 3.10% 11.98% 32.67% 7.19% 20.03% 56.04% -24.02% 5.49% 

其他稀有小金属 10.15% 3.48% 9.76% -2.83% 5.75% 18.64% -11.04% 4.08% 

金属非金属新材料 14.56% 18.18% 17.61% 10.55% 14.97% 29.32% -11.43% 6.43% 

金属新材料 8.79% 4.66% 11.02% -0.19% 13.78% 31.27% -11.45% 3.77% 

磁性材料 -5.66% 12.19% 17.09% 1.90% 8.61% 41.49% -24.88% 6.05% 

非金属新材料 36.53% 38.92% 31.39% 31.75% 19.75% 58.83% -44.23% 8.74% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（八）行业估值水平处于历史低位 

有色金属行业整体估值处于历史低位。2019 年有色金属行业在基本面不利的情况下，依

托大盘整体上涨的带动，年初至今上涨近 21.29%，在 28 个 SW 一级行业中排名第 15 位。在

经历上半年的上涨以及有色金属企业业绩的下滑后，假若以有色金属行业整体半年报业绩乘以

2，乐观预计全年业绩，则目前有色金属行业整体的市盈率仅为 35x，市净率为 2.28x，要远低

于 2010 年以来的行业最估值水平的平均值。这基本已反映了市场对未来经济走势与有色金属

价格较为悲观的预期。随着更为积极的逆周期政策的影响下有色金属行业基本面的好转，预计

有色金属行业估值将迎来发弹。 

 

图 24：有色金属行业整体市盈率水平  图 25：有色金属行业整体市净率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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三、投资策略 

在宏观经济下行压力逐渐增大，中美贸易战不断反复的情况下，9 月初的国常会提出采用

更为积极的货币政策与财政政策，进行逆周期调节。在逆周期政策的发力下，基建等有色金属

下游的消费需求将会企稳，叠加市场风险偏好的上升，有色金属价格有望在三季度末展开反弹，

提升有色金属企业的业绩预期。我们建议投资者关注进入旺季后需求好转，库存加速下降支撑

铝价的电解铝板块，而铝产业链内部供需结构的转变也将引导产业链利润向电解铝环节转移，

推荐云铝股份（000807）、神火股份（000933）。此外，在全球经济共振向下的情况下，以美联

储、欧央行为首的各国央行开启全球新一轮货币宽松周期，这将利好于黄金价格的上涨。在金

价上涨的带动下黄金企业将在三季度起开始释放业绩。我们继续看好贵金属板块，推荐山东黄

金（600547）、银泰资源（000975）、湖南黄金（002155）、中金黄金（600489）、盛达矿业（000603）。 
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四、风险提示 

1）有色金属下游需求不及预期； 

2）中美贸易战升级； 

3）有色金属价格大幅下跌。   



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

18 

[table_page1] 行业跟踪报告/有色金属行业 

 
 

插 图 目 录 

 
图 1：2019H1 有色金属行业营业收入增速与业绩增速 ........................................................................................................... 2 
图 2：2019Q2 单季度有色金属行业营业收入增速与业绩增速 ................................................................................................ 2 
图 3：2019H1 有色金属行业主营业绩增速与业绩增速 ........................................................................................................... 3 
图 4：2019Q2 有色金属行业主营业绩增速与业绩增速 ........................................................................................................... 3 
图 5：2019H1 与 2019Q2 有色金属行业投资收益同比增加 ..................................................................................................... 3 
图 6：2019QH1 与 2019Q2 有色金属行业财务费用同比增加 .................................................................................................. 3 
图 7：有色金属行业上市公司 2019H1 业绩增速分布 .............................................................................................................. 4 
图 8：有色金属行业上市公司 2019Q2 业绩增速分布 .............................................................................................................. 4 
图 9：有色金属行业景气度 ......................................................................................................................................................... 6 
图 10：有色金属行业整体累计收入增速 ................................................................................................................................... 6 
图 11：有色金属行业整体累计业绩增速 ................................................................................................................................... 6 
图 12：有色金属行业整体单季度收入增速 ............................................................................................................................... 7 
图 13：有色金属行业整体单季度业绩增速 ............................................................................................................................... 7 
图 14：有色金属行业整体 ROE 水平 ......................................................................................................................................... 8 
图 15：有色金属行业整体销售利润率 ....................................................................................................................................... 9 
图 16：有色金属行业整体资产周转率 ....................................................................................................................................... 9 
图 17：有色金属行业整体销售毛利率下降 ............................................................................................................................. 10 
图 18：有色金属行业整体三项期间费用率 ............................................................................................................................. 10 
图 19：有色金属行业整体其他费用率 ..................................................................................................................................... 10 
图 20：2019Q2 有色金属综合价格有所下跌 ........................................................................................................................... 11 
图 21：有色金属行业整体库存占总资产比例 ......................................................................................................................... 12 
图 22：有色金属行业整体存货周转天数 ................................................................................................................................. 12 
图 23：2019Q2 收入含金量高于历史同期平均水平 ............................................................................................................... 14 
图 24：有色金属行业整体市盈率水平 ..................................................................................................................................... 15 
图 25：有色金属行业整体市净率水平 ..................................................................................................................................... 15 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

19 

[table_page1] 行业跟踪报告/有色金属行业 

 

 

表 格 目 录 

 
表 1：半数上有色金属行业上市公司 2019H1 业绩同比下滑 ................................................................................................... 4 
表 2：有色金属行业上市公司 2019Q2 业绩同比分布占比 ....................................................................................................... 5 
表 3：有色金属行业单季度收入增速与净利润增速 ................................................................................................................. 7 
表 4：有色金属行业 ROE 水平 ................................................................................................................................................... 8 
表 5：资产周转率上行，支撑 ROE 环比提升 ........................................................................................................................... 9 
表 6：有色金属行业毛利率水平 ............................................................................................................................................... 11 
表 7：有色金属行业存货周转天数 ........................................................................................................................................... 13 
表 8：2019 年二季度有色金属行业整体经营净现金流同比改善........................................................................................... 13 
表 9：2019Q2 有色金属行业现金流量占收入比 ..................................................................................................................... 14 
 
 

 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

20 

[table_page1] 行业跟踪报告/有色金属行业 

 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

华立，有色金属行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利)。 
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