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——有色金属行业 2019 年四季度展望 

核心观点 

❖ 基本金属前三季度表现较弱，铅锌相对景气 

2019 年前三季度基本金属主要品种指数涨幅均低于有色金属板块整体涨幅，其

中铜、铝及铅锌指数分别上涨 17.99% 、7.83%、12.42%。铅锌板块涨幅整体略

高于铜及铝行业指数。 

❖ 基本金属：关注铜铝基本面改善 

铜：铜冶炼利润二季度出现改善。2019年一季度开始板块归属于母公司净利润

由负转正。2019年二季度铜板块归属于母公司净利润增加至 20.11亿元，同比

增加 28.61%。价格方面，由于供需疲软，铜价区间震荡。供给方面，全球铜矿

供给逐步恢复，国内供应端方面，若加工费回升将带动铜精矿的产量进一步提

升，国内铜矿供给压力将出现一定压力。需求方面，家电需求仍旧强劲，汽车

产销情况较为疲软，中长期来看，随着新能源汽车占比提升，销量增速恢复，

未来铜需求有望增加。 

铝：上半年电解铝库存下降超预期，基本面有望迎来改善。行业亏损导致供给

量逐步恢复理性，去库存力度超预期。2019 年 6月电解铝产量为 297.30 万吨，

同比增速仅为 1.30%。需求方面乘用车销量或回暖，地产方面，房屋竣工同比

及新开工面积同比出现改善，新开工房屋面积增加。 

铅锌：锌冶炼景气度高，关注行业优质企业。锌冶炼加工费持续回升，冶炼环

节景气有望持续。LME铅库存下降，铅锌价格维持震荡。2019年 9月 LME铅

价格出现上涨，库存量下降至 7万吨，锌价格波动较为稳定，9月维持性在 2300

美元/吨以上，库存开始增加至 6.7万吨。 

❖ 黄金：外部风险加剧，黄金价值显现 

2019年上半年世界多家央行先后宣布降息，全球经济进入下行周期，同时中美

贸易摩擦持续，黄金作为避险资产配置价值凸显。2019 年上半年能 Comex 黄

金价格一度突破 1500 美元/盎司。未来经济下行压力及贸易摩擦仍然存在，中

长期看以黄金为主的贵金属具备较强的配置价值。 

❖ 锂钴：需求方面有望增加，钴锂价格有望触底反弹 

受行业连续亏损影响，钴行业供给端有望出现较大变量，2019年嘉能可半年

报中提及，预计明年将关停Mutanda矿山，钴矿供给过剩的情况将明显改

善。需求方面，随着下游消费电子迎来 5G换机潮及新能源汽车销量有望回

暖，钴锂金属基本面改善，价格有望反弹。 

❖ 风险提示：上游矿业复产或增产节奏超预期；环保力度的可持续性；下游需

求低于预期。 
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一、有色金属：板块表现较弱，关注贵金属价值 

板块 2019年前三季度表现弱于大盘，前期表现较为同步。2019 年前三季度

有色金属板块整体表现弱于沪深 300 指数，2019 年至今有色金属板块上涨

19.41%，沪深 300 指数上涨 30.36%。2019 年 5 月前，有色金属板块上涨

幅度与大盘上涨幅度基本维持一致，5 月后表现开始明显弱于大盘。 

图 1： 有色金属板块前三季度表现弱于大盘 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

有色金属板块涨幅靠前的 5 只个股分别为中钢天源、宜安科技、金力永磁、

有研新材和深圳新星，涨幅分别为 150.13%、145.06%、91.48%、

77.06%、72.94%。跌幅靠前的 5 只个股分别为华锋股份、福达合金、鼎盛

新材、西藏珠峰、常铝股份，跌幅分别为-21.53%、-18.67%、-18.41%、-

15.62%、-14.09%。 

图 2： 涨幅靠前 5个股排名  图 3： 跌幅靠后 5个股排名 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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二、基本金属：铜铝基本面改善，铅锌行业景气持续 

基本金属前三季度表现较弱，铅锌相对景气。2019 年前三季度基本金属主要

品种指数涨幅均低于有色金属板块整体涨幅，其中铜、铝及铅锌指数分别上

涨 17.99% 、7.83%、12.42%。铅锌板块涨幅整体略高于铜及铝行业指数。 

图 4： 基本金属子板块前三季度表现均弱于行业指数 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1. 铝：基本面逐步改善，电解铝盈利能力增加  

上半年电解铝库存下降超预期，基本面迎来改善。去库存力度超预期，亏损导

致供给量逐步恢复理性。2019 年一季度电解铝最低价格跌至 13343 元/吨，盈

利下滑导致电解铝企减产明显，铝企投产进度趋于理性。2019 年 6 月电解铝

产量为 297.30 万吨，同比增速仅为 1.30%。 

图 5： 电解铝产量同比增幅下降  图 6： 电解铝库存降幅明显，幅度超预期 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

2019年上半年铝板块业绩同比增加 7.51%。2019 年上半年铝板块营业收入
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为 1574.58 亿元，同比增加 8.32%，归属于母公司净利润为 20.83 亿元，同

比增加 7.51%，经历 2018 年业绩下滑后，利润重新开始正向增加。 

图 7： 2019H1铝板块营业收入同比增加 8.23%  图 8： 铝板块半年度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

乘用车销量或回暖，需求有望复苏。地产方面，房屋竣工同比及新开工面积

同比出现改善，新开工房屋面积增加。汽车方面，国家到地方频出汽车消费

刺激政策，部分地区提前实施国六加速去库存，乘用车或有望回暖。 

图 9： 房地产竣工面积及新开工面积同比  图 10： 房屋新开工面积 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 11： 国内乘用车产量及同比  图 12： 汽车月销量 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 1. 铝板块公司情况一览 

日期 2019.9.30 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 (元) （亿元） 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

000807.SZ 云铝股份 4.5 117.3 0.2  0.2  0.4  28 18 11 

000933.SZ 神火股份 4.5 85.1 0.2  0.3  0.5  23 13 10 

002540.SZ 亚太科技 4.0 51.2 0.3  0.3  0.4  15 13 10 

300328.SZ 宜安科技 13.4 61.5 0.1  0.3  0.3  104 51 41 

600219.SH 南山铝业 2.1 253.4 0.1  0.2  0.2  15 13 11 

600888.SH 新疆众和 4.7 48.6 0.2  0.2  0.3  25 20 16 

601600.SH 中国铝业 3.5 548.2 0.1  0.2  0.2  35 23 15 

601677.SH 明泰铝业 10.7 65.6 1.0  1.2  1.4  10 9 8 

000807.SZ 云铝股份 4.5 117.3 0.2  0.2  0.4  28 18 11 

000933.SZ 神火股份 4.5 85.1 0.2  0.3  0.5  23 13 10 

002540.SZ 亚太科技 4.0 51.2 0.3  0.3  0.4  15 13 10 

资料来源：Wind, 川财证券研究所，股价更新于 2019年 9月 30日,2019-2021年盈利预测均为Wind一致预期 

 

 

2. 铜：冶炼利润二季度出现改善 

供需疲软，铜价区间震荡。供给方面，全球铜矿供给逐步恢复，国内供应端

方面，若加工费回升将带动铜精矿的产量进一步提升，国内铜矿供给压力将

出现一定压力。需求方面，家电需求仍旧强劲，汽车产销情况较为疲软，中

长期来看，随着新能源汽车占比提升，销量增速恢复，未来铜需求有望增

加。 

图 13： LME铜价格及库存  图 14： 国内铜期货价格 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 15： 铜精炼费（美元/磅）  图 16： 铜粗炼费（美元/千吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

行业景气拉动铜板块二季度利润出现改善。2019 年一季度铜板块实现营业收

入 1060.94 亿元，二季度持续增加至 1250.13 亿元。归属于母公司净利润一

季度为 17.41 亿元，二季度增加至 20.11，二季度同比增加 28.61%。 

图 17： 铜板块 2019年上半年营业收入  图 18： 铜板块 2019年上半年扣非净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 2. 铜板块公司情况一览 

日期 2019.9.3 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 (元) （亿元） 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

000630.SZ 铜陵有色 2.2 234.7 0.1  0.1  0.1  27 23 21 

000878.SZ 云南铜业 10.1 171.7 0.3  0.4  0.5  35 24 20 

002171.SZ 楚江新材 6.4 85.5 0.4  0.4  0.5  17 14 12 

002203.SZ 海亮股份 10.6 206.7 0.6  0.8  0.9  17 14 12 

600362.SH 江西铜业 14.5 412.4 0.8  0.9  1.1  18 16 14 

600490.SH 鹏欣资源 5.3 116.3 0.2  0.3  0.3  32 17 16 

601137.SH 博威合金 10.4 71.1 0.6  0.8  0.9  16 14 12 

688388.SH 嘉元科技 62.9 145.2 1.2  1.5  1.7  51 42 37 

资料来源：Wind, 川财证券研究所，股价更新于 2019年 9月 3日,2019-2021年盈利预测均为Wind一致预期 
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3. 铅锌：锌冶炼景气度高，关注行业优质企业 

LME铅库存下降，铅锌价格维持震荡。2019 年 9 月 LME 铅价格出现上涨，

库存量下降至 7 万吨，锌价格波动较为稳定，9 月维持性在 2300 美元/吨以

上，库存开始增加至 6.7 万吨。 

图 19： LME铅价格及库存（美元/吨，吨）  图 20： LME锌价格及库存（美元/吨，吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 21： 国内铅期货价格（元/吨）  图 22： 国内锌期货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

锌冶炼加工费持续回升，冶炼环节景气有望持续。由于锌冶炼自身周期叠加

环保去产能，2018 年三季度开始锌冶炼环节利润开始修复。对锌渣堆积等环

保问题的严格惩罚，使得部分中小产能被迫退出，行业集中度提升，大型冶

炼企业有望继续受益于此轮景气周期。 

图 23： LME锌价与 TC冶炼加工费（美元/吨） 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 3. 铅锌板块公司情况一览 

日期 2019.9.30 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 (元) （亿元） 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

000060.SZ 中金岭南 4.0 144.2 0.2  0.3  0.3  16 16 14 

000426.SZ 兴业矿业 5.4 98.5 0.2  0.4  0.6  24 13 9 

000603.SZ 盛达矿业 13.8 95.2 0.7  0.8  0.9  20 18 15 

000751.SZ 锌业股份 3.0 42.9 0.2  0.3  0.3  12 9 12 

000758.SZ 中色股份 4.4 86.5 0.1  0.1  0.1  57 43 40 

600338.SH 西藏珠峰 11.9 108.5 1.0  1.1  1.2  12 11 10 

600497.SH 驰宏锌锗 4.4 225.0 0.2  0.2  0.3  19 19 16 

600531.SH 豫光金铅 4.7 51.1 0.1  0.2  0.2  34 25 21 

600961.SH 株冶集团 9.1 47.7 0.2  0.5  0.3  42 20 28 

601020.SH 华钰矿业 9.0 47.2 0.5  0.7  0.9  19 12 10 

601168.SH 西部矿业 5.5 132.0 0.4  0.4  0.5  14 14 12 

资料来源：Wind, 川财证券研究所，股价更新于 2019年 9月 30日,2019-2021年盈利预测均为Wind一致预期 

 

三、贵金属：价格走强，配置价值显现 

全球经济景气度下行叠加贸易摩擦，黄金价格突破近 6年历史高位。受宏观

经济风险影响，Comex 黄金价格超过 1500 美元/盎司。  

图 24： Comex黄金价格及库存  图 25： Comex白银价格及库存 
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资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

贵金属持仓量增加，价格走强。国内黄金及白银期货价格受外部风险及经济

下行压力影响震荡走强，持仓量不断增加。 

图 26： 国内黄金价格及持仓量（元/千克，手）  图 27： 国内白银价格及持仓量（元/千克，手） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 28： 黄金 ETF持仓量（吨）  图 29： 白银 ETF持仓量（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 4. 贵金属板块公司情况一览 

日期 2019.9.30 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 (元) （亿元） 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

000975.SZ 银泰资源 13.0 258.6 0.5  0.6  0.7  25 21 19 

002155.SZ 湖南黄金 8.5 102.5 0.2  0.3  0.5  36 28 19 

002237.SZ 恒邦股份 13.2 119.7 0.5  0.6  0.7  26 22 18 

600489.SH 中金黄金 8.7 299.6 0.1  0.1  0.2  87 64 52 

600547.SH 山东黄金 33.9 968.7 0.6  0.9  1.1  55 39 32 

601899.SH 紫金矿业 3.3 705.8 0.2  0.2  0.3  18 15 12 

资料来源：Wind, 川财证券研究所，股价更新于 2019年 9月 30日,2019-2021年盈利预测均为Wind一致预期 

 

四、小金属：关注锂钴基本面改善及新材料小金属 

新能源产业有望回暖，锂钴需求或将改善。中国汽车工业协会发布 8 月产销

数据，新能源汽车方面，今年 8 月，新能源汽车产销分别完成 8.7 万辆和 8.5

万辆，比上年同期分别下降 12.1%和 15.8%。1-8 月，新能源汽车产销分别

完成 79.9 万辆和 79.3 万辆，比上年同期分别增长 31.6%和 32.0%。受下游

需求回暖影响，钴锂需求或将出现改善。 

图 30： 碳酸锂（工业级）报价（元/吨）  图 31： 碳酸锂（电池级）报价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 32： 钴长江现货报价（元/吨）  图 33： MB估价格（美元/磅） 
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资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 34： 国内钼金矿报价（元/吨度）  图 35： 国内钨精矿报价（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 36： 长江现货市场电解镁报价（元/吨）  图 37： 国内金属硅价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 38： 国内海绵钛报价（元/千克）  图 39： 国内电解锰报价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 40： 二氧化锗价格（元/千克）  图 41： 硒锭价格（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 42： 镓价格（元/千克）  图 43： 精铋价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

表格 5. 钴锂板块公司情况一览 

日期 2019.9.30 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 (元) （亿元） 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

002460.SZ 赣锋锂业 22.6 268.4 0.7  0.9  1.1  31 24 20 

002466.SZ 天齐锂业 27.2 310.6 0.9  1.3  1.9  31 20 15 

300618.SZ 寒锐钴业 62.7 168.5 0.5  1.6  2.3  127 40 27 

603799.SH 华友钴业 26.9 290.3 0.4  0.9  1.3  68 29 21 

603993.SH 洛阳钼业 3.6 735.3 0.1  0.1  0.2  36 28 23 

资料来源：Wind, 川财证券研究所，股价更新于 2019年 9月 30日,2019-2021年盈利预测均为Wind一致预期 

 

五、稀土：价格稳定，关注贸易摩擦及供给侧改革 

稀土价格稳定为主。2019 年前 3 季度，稀土金属价格以稳定为主，氧化镝及

氧化铽价格小幅走高，其余价格震荡。后期继续关注贸易摩擦及稀土行业供

给侧改革带来的行业集中度提升。 

图 44： 氧化镧价格（元/吨）  图 45： 氧化铈价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 46： 氧化镨价格（元/吨）  图 47： 氧化钕价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 48： 氧化镝价格（元/千克）  图 49： 氧化铽价格（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

表格 6. 稀土板块公司情况一览 

日期 2019.9.30 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 (元) （亿元） 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

000831.SZ 五矿稀土 13.0 127.6 0.0  0.0  0.0     

600111.SH 北方稀土 10.9 394.9 0.2  0.2  0.2  67 57 45 

600392.SH 盛和资源 9.1 160.1 0.2  0.3  0.3  41 35 30 

资料来源：Wind, 川财证券研究所，股价更新于 2019年 9月 30日,2019-2021年盈利预测均为Wind一致预期 

 

 

风险提示 

上游矿业复产或增产节奏超预期 
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上游矿产资源的复产或增产节奏超预期可能会加速供给，对资源品的价格产

生影响。 

环保力度的可持续性不及预期 

环保核查对冶炼企业生产经营构成影响，核查涉及的限产、停产可能影响生

产线调配及产品产量。 

下游需求低于预期 

需求不及预期可能对加工企业的销售造成影响，使得公司业绩不及预期。 
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