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[table_main] 行业点评报告模板 
有色金属行业 2019Q3 基金持仓分析：基金小幅减持有色金

属行业，重点加仓钴板块个股 

 有色金属行业 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 2019Q3 基金小幅度减持有色金属行业，有色金属行业重仓持股市值占股
票投资市值比下降至 0.65%。根据公募基金 2019 年三季报，我们统计了
全市场 3365 支公募基金对基金配置有色金属行业的比例进行了定量分

析。2019 年三季度全球经济放缓趋势愈加明显，以美联储为首的各国央
行对货币政策的进行边际宽松，驱动了黄金价格与黄金板块的上涨。在黄
金板块冲高的情况下，在 Q2 大幅增持黄金板块的基金选择对浮盈进行获

利了结。基金三季度对黄金板块的减持，使其对整个有色金属行业的配置
比例有所下降。2019Q3 基金有色金属行业重仓持股市值占股票投资市值
比为 0.65%，环比 2019Q2 的 0.74%小幅下降 0.09 个百分点。 

 从标配水平看，基金 2019Q3 对有色金属行业的配置处于低配水平。我们
将行业流通市值/A 股流通市值作为行业标配水平，根据公募基金重仓情
况来看，2019Q3 基金对有色金属行业重仓持股市值占股票投资市值比为

0.65%，而同期有色金属流通市值/A 股流通市值比为 2.54%，基金对有色
金属行业的配置属于低于标配的水平，且低配偏离度较 2019Q2 环比有所
上升。 

 2019Q3 基金大幅增持钴行业个股，减持黄金类个股。从自下而上个股的
角度看，2019Q3 基金重仓有色金属行业股票从 2019Q2 的 48 只减少到 39
只。2019Q3 有色金属行业个股中，基金重仓持股占流通股比例较大的是

寒锐钴业（300618，17.00%）、菲利华（300395，10.58%）、华友钴业（603799，
8.29%）、东睦股份（600114，4.40%）、嘉元科技（688388，3.23%）、银泰
黄金（000975，2.91%）、翔鹭钨业（002842，2.45%）、湖南黄金（002155，

2.37%）、山东黄金（600547、2.27%）。其中，2019Q3 基金加仓明显的有
寒锐钴业（300618，+16.09%）、华友钴业（603799，+4.81%）、东睦股份
（600114，+3.76%）、嘉元科技（688388，+3.23%）、翔鹭钨业（002842，

+1.20%）、盛达矿业（000603，+0.81%）。而减持较多的有坤彩科技（603826，
-3.21%）、山东黄金（600547，-2.80%）、格林美（002340，-1.64%）、紫
金矿业（601899，-1.55%）、银泰黄金（000975，-1.11%）、楚江新材（002171，

-1.04%）。基金选择在高位对获利丰厚的黄金板块个股进行了减持。而嘉
能可自 2019 年年底起将暂停旗下全球第一大钴矿场 Mutanda 的生产，极
大改善了钴矿未来的供需预期，在底部的钴价也趁势反弹。看好钴价反弹

下钴企业盈利能力的恢复，以及新能源汽车与 5G 手机换机潮对钴未来需
求释放的良好前景，基金在三季度大幅增持钴板块个股。 

 投资建议：2019 年三季度全球经济共振向下趋势愈发明显，以美联储为

首的各国央行纷纷降息对货币政策施行边际宽松，压低有息资产的实际收
益率，助推黄金价格的上涨。我们认为黄金价格在中长期上进入新一轮的
上涨周期。我们继续看好黄金板块以及“黄金影子股”白银板块的投资机

会，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）。此外，中美贸易战缓和带来的
风险偏好提升以及国内经济转型期对科技创新的政策支持皆有利于科技

股行情的展开，这将提升新材料板块的估值，推荐宝钛股份（600456）、
博威合金（601137）、东睦股份（600114）。 
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一、2019Q3 基金减持有色金属行业 

（一）2019Q3 基金下调对有色金属行业的配置比例 

2019Q3 基金小幅度减持有色金属行业，有色金属行业重仓持股市值占股票投资市值比下

降至 0.65%。根据公募基金 2019 年三季报，我们统计了全市场 3365 支公募基金，包含普通

股票型基金、偏股混合型基金、平衡混合型基金、灵活配置型基金，对基金配置有色金属行

业的比例进行了定量分析。由于主动配置型公募基金在风格上更为灵活，对市场反应也更为

灵敏，往往可以在一定程度上成为市场的风向标，了解当前市场对各个行业的偏好情况。我

们通过基金前十大重仓股中有色金属行业持股市值占基金股票投资市值比来衡量基金有色

金属行业的配置情况。2019 年三季度全球经济放缓趋势愈加明显，以美联储为首的各国央行

对货币政策的进行边际宽松，驱动了黄金价格与黄金板块的上涨。在黄金板块冲高的情况下，

在 Q2 大幅增持黄金板块的基金选择对浮盈进行获利了结。基金三季度对黄金板块的减持，

使其对整个有色金属行业的配置比例有所下降。2019Q3 基金有色金属行业重仓持股市值占股

票投资市值比为 0.65%，环比 2019Q2 的 0.74%小幅下降 0.09 个百分点。 

 

图 1：公募基金有色金属行业重仓股持股比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从标配水平看，基金 2019Q3 对有色金属行业的配置处于低配水平。我们将行业流通市

值/A 股流通市值作为行业标配水平，根据公募基金重仓情况来看，基金对有色金属行业的配

置在 2013Q4 达到谷底，从 2014Q1 起持续增持有色金属行业。此后公募基金开始不断加仓有

色金属行业，直到 2017Q3 基金大幅度增持有色金属行业，成为自 2010 年以来基金配置有色

金属行业离标配水平最接近的一次。而此后，随着国内经济下行压力的增大以及有色金属公

司的业绩增速开始边际下滑，基金开始逐步减持有色金属行业，这使有色金属行业的配置水

平较标配水平又开始重新拉大。2019Q3 基金对有色金属行业重仓持股市值占股票投资市值比

为 0.65%，而同期有色金属流通市值/A 股流通市值比为 2.54%，基金对有色金属行业的配置

属于低于标配的水平，且低配偏离度较 2019Q2 环比有所上升。 
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图 2：公募基金有色金属行业配置高低情况 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）基金加仓稀有金属，减持黄金板块 

从有色金属行业二级子行业看，基金减持黄金板块，大幅加仓稀有金属板块。我们将有

色金属个股按有色金属行业二级子行业分类分为工业金属、黄金、稀有金属、金属非金属新

材料四大板块，并分别统计基金重仓各子行业市值占基金股票投资市值的比例，了解有色金

属行业二级子行业的配置情况。2019Q3 基金重仓持有工业金属、黄金、稀有金属、金属非金

属新材料板块市值占基金股票投资市值比分别为 0.03%、0.21%、0.15%、0.07%，较 2019Q2

环比分别变化-0.01%、-0.27%、+0.20%、-0.01%。 

 

图 3：公募基金重仓持有有色金属二级子行业市值占基金净值比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 4：公募基金重仓持有有色金属二级子行业市值占基金股票投资市值比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从有色金属行业三级子行业看，黄金板块遭基金大幅减持。我们将有色金属行业个股按

有色金属三级子行业分类分为铜、铝、铅锌、黄金、稀土、钨、锂、其他稀有金属、金属新

材料、磁性材料、非金属新材料这 11 个子板块，并分别统计基金重仓各子版块市值占基金

股票投资市值的比例，了解有色金属行业三级子行业的配置情况。2019Q3 铜、铝、铅锌、黄

金、稀土、钨、锂、其他稀有金属、金属新材料、磁性材料、非金属新材料板块基金重仓持

股市值占基金股票投资市值比分别为 0.01%、0.01%、0.02%、0.21%、0.00%、0.003%、0.05%、

0.30%、0.01%、0.00%、0.05%，较 2019Q2 环比分别变化-0.01%、-0.01%、+0.003%、-0.27%、

-0.003%、+0.00%、-0.03%、+0.23%、-0.01%、-0.001%、+0.095%。2019Q3 基金选择在高位

对获利丰厚的黄金板块进行了减持。而嘉能可自 2019 年年底起将暂停旗下全球第一大钴矿

场 Mutanda 的生产，极大改善了钴矿未来的供需预期，在底部的钴价也趁势反弹。看好钴价

反弹下钴企业盈利能力的恢复，以及新能源汽车与 5G 手机换机潮对钴未来需求释放的良好

前景，基金在三季度大幅增持钴板块。 

图 5：公募基金重仓持有有色金属三级子行业市值占基金净值比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 6：公募基金重仓持有有色金属三级子行业市值占基金股票投资市值比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（三）基金重点增持钴行业个股 

2019Q3 基金大幅增持钴行业个股，减持黄金类个股。从自下而上个股的角度看，2019Q3

基金重仓有色金属行业股票从 2019Q2 的 48 只减少到 39 只。2019Q3 有色金属行业个股中，

基金重仓持股占流通股比例较大的是寒锐钴业（300618，17.00%）、菲利华（300395，10.58%）、

华友钴业（603799，8.29%）、东睦股份（600114，4.40%）、嘉元科技（688388，3.23%）、银

泰黄金（000975，2.91%）、翔鹭钨业（002842，2.45%）、湖南黄金（002155，2.37%）、山东

黄金（600547、2.27%）。其中，2019Q3 基金加仓明显的有寒锐钴业（300618，+16.09%）、华

友钴业（603799，+4.81%）、东睦股份（600114，+3.76%）、嘉元科技（688388，+3.23%）、

翔鹭钨业（002842，+1.20%）、盛达矿业（000603，+0.81%）。而减持较多的有坤彩科技（603826，

-3.21%）、山东黄金（600547，-2.80%）、格林美（002340，-1.64%）、紫金矿业（601899，

-1.55%）、银泰黄金（000975，-1.11%）、楚江新材（002171，-1.04%）。综合来看，在钴行

业未来供需状况预期改善，钴价强势反弹的情况下，基金大幅增持钴板块个股。而在 2019Q3

黄金股冲高下，基金选择获利了结，减持了黄金类个股。 

 

表 1：2019Q3 基金有色金属行业重仓个股 

代码 名称 持有基金数 基金持股总量(万股) 
2019Q3 基金持股

占流通股比(%) 

持股总市值

(万元) 

三级子行业分类 

300618.SZ 寒锐钴业 23  2,712.75  17.00  170,089.36  钴 

300395.SZ 菲利华 24  2,846.56  10.58  62,880.57  非金属新材料 

603799.SH 华友钴业 47  8,840.08  8.29  237,886.66  钴 

600114.SH 东睦股份 10  2,809.66  4.40  19,049.50  金属新材料 

688388.SH 嘉元科技 5  170.57  3.23  8,428.81  铜 

000975.SZ 银泰黄金 14  3,598.73  2.91  46,927.50  黄金 

002842.SZ 翔鹭钨业 2  281.14  2.45  4,292.94  钨 
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002155.SZ 湖南黄金 8  2,851.17  2.37  24,320.44  黄金 

600547.SH 山东黄金 65  4,605.11  2.27  156,067.20  黄金 

000603.SZ 盛达矿业 8  1,226.57  2.09  16,926.70  白银 

资料来源:Wind，中国银河证券研究院 

 

表 2：2019Q3 基金有色金属行业重点加仓个股 

代码 名称 
持 有 基

金数 

季报持仓变动

(万股) 

2019Q3 持股占

流通股比(%) 

2019Q2 持股占

流通股比(%) 

2019Q3 基金流通

股加仓比（%） 
三级子行业分类 

300618.SZ 寒锐钴业 23  2,608.95  17.00  0.91 16.09  钴 

603799.SH 华友钴业 47  5,125.70  8.29  3.48 4.81  钴 

600114.SH 东睦股份 10  2,403.13  4.40  0.64 3.76  金属新材料 

688388.SH 嘉元科技 5  170.57  3.23  0.0000  3.23  铜 

002842.SZ 翔鹭钨业 2  80.84  2.45  1.25 1.20  钨 

000603.SZ 盛达矿业 8  634.01  2.09  1.28 0.81  白银 

603260.SH 合盛硅业 7  168.21  0.48  0.03 0.45  非金属新材料 

300395.SZ 菲利华 24  101.32  10.58  10.20 0.38  非金属新材料 

601958.SH 金钼股份 3  534.35  0.20  0.03 0.17  其他稀有小金属 

603993.SH 洛阳钼业 7  2,728.71  0.22  0.07 0.15  铜钴 

资料来源:Wind，中国银河证券研究院 

 

表 3：2019Q3 基金有色金属行业重点减仓个股 

代码 名称 
持 有 基

金数 

季报持仓变动

(万股) 

2019Q3 持股占

流通股比(%) 

2019Q2 持股占

流通股比(%) 

2019Q3 基金流通

股减仓比（%） 
三级子行业分类 

603826.SH 坤彩科技 1  -608.59  0.37  3.58 -3.21  非金属新材料 

600547.SH 山东黄金 65  -2,747.54  2.27  5.07 -2.80  黄金 

002340.SZ 格林美 0 -6,200.55 0.00  1.64 -1.64  金属新材料 

601899.SH 紫金矿业 18  -26,055.03  0.45  2.00 -1.55  黄金 

000975.SZ 银泰黄金 14  -1,344.40  2.91  4.02 -1.11  黄金 

002171.SZ 楚江新材 0 -1,095.78  0.00  1.04 -1.04  铜 

600988.SH 赤峰黄金 2  -1,477.81  0.34  1.38 -1.04  黄金 

601069.SH 西部黄金 3  -651.89  0.79  1.81 -1.02  黄金 

002237.SZ 恒邦股份 2  -837.00  0.02  1.00 -0.98  黄金 

002460.SZ 赣锋锂业 10  -785.77  1.62  2.60 -0.98  锂 

资料来源:Wind，中国银河证券研究院 
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二、投资策略 

2019 年三季度全球经济共振向下趋势愈发明显，以美联储为首的各国央行纷纷降息对货

币政策施行边际宽松，压低有息资产的实际收益率，助推黄金价格的上涨。我们认为黄金价

格在中长期上进入新一轮的上涨周期。我们继续看好黄金板块以及“黄金影子股”白银板块

的投资机会，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）。此外，中美贸易战缓和带来的风险偏好提升以及国内经

济转型期对科技创新的政策支持皆有利于科技股行情的展开，这将提升新材料板块的估值，

推荐宝钛股份（600456）、博威合金（601137）、东睦股份（600114）。 

 

三、风险提示 

1）有色金属下游需求不及预期； 

2）经济下行压力加大； 

3）新能源汽车产销量不及预期； 

4）有色金属价格大幅下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

9 

[table_page1] 行业动态报告/有色金属行业 
 

插 图 目 录 

图 1：公募基金有色金属行业重仓股持股比例 ............................................................ 3 

图 2：公募基金有色金属行业配置高低情况 .............................................................. 4 

图 3：公募基金重仓持有有色金属二级子行业市值占基金净值比 ............................................ 4 

图 4：公募基金重仓持有有色金属二级子行业市值占基金股票投资市值比 .................................... 5 

图 5：公募基金重仓持有有色金属三级子行业市值占基金净值比 ............................................ 5 

图 6：公募基金重仓持有有色金属三级子行业市值占基金股票投资市值比 .................................... 6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

10 

[table_page1] 行业动态报告/有色金属行业 
 

表 格 目 录 

表 1：2019Q3 基金有色金属行业重仓个股 ............................................................... 6 

表 2：2019Q3 基金有色金属行业重点加仓个股 ........................................................... 7 

表 3：2019Q3 基金有色金属行业重点减仓个股 ........................................................... 7 

 

  



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

11 

[table_page1] 行业动态报告/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，有色金属行业证券分析师。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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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。除银河证券官方网站外，银河证券并未授

权任何公众媒体及其他机构刊载或者转发公司发布的证券研究报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转

发的本公司证券研究报告。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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