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[Table_Summary] 报告摘要： 

 业绩：Q3营收稳步增长，利润下降，现金流增速放缓，资产负债率提升 

2019Q3 行业营收同比增长 11.92%，扣非归母净利润同比减少 38.84%；贵金属、

工业金属利润环比大增，稀有金属利润大幅下跌。2019 年 Q3 有色行业经营活动

净现金流入同比增加 4.02%，环比 Q2 减少 29.47%；行业资本开支同比仍处于扩

张阶段，2019 年 Q3 行业整体资产负债率升至 57.61% （2019Q2 为 57.12%）。 

 配置：行业持仓整体下降，增持钴减持黄金 

从基金三季报持仓来看，三季度基金整体对有色行业进行了减仓，2019Q3 有色

行业重仓股市值占基金投资市值的 0.65%，环比下降 0.08 个百分点。细分来看，

黄金板块持仓环比明显下降，铜、铅锌、锂板块均有不同程度下降；钴板块增仓

明显，铝、稀土小金属板块小幅增仓。钴和贵金属板块仍是主要持仓板块。个股

方面，寒锐钴业（+15%）、华友钴业（+4.46%）、东阳光（+1.47%）、盛达资源

（+0.81%）、合盛硅业（+0.45%）等持股占流通股比重均有明显提升。 

 基本金属：建议关注边际改善的铜板块 

中国 10 月官方 PMI49.3，环比回落 0.5，经济仍未出现企稳迹象，短期基本金属

价格将持续震荡。中期来看，年底前电网、地产竣工有望逐步改善，需求端仍有

支撑，金属价格有望震荡向上。长期来看，全球进入宽松周期，国内在降准和大

基建不断落实等逆周期调节政策的出台背景下，需求有望逐步企稳，金属价格长

期有望震荡上行。铜铝供需格局有望边际改善，Q4 建议关注铜板块。铜矿供应

持续小幅紧缺，将逐步传导至精炼铜；Q4 电网、基建等有望好转，铜价有支撑。

标的方面建议关注云南铜业、江西铜业、紫金矿业。 

 贵金属：短期震荡运行，长期看好贵金属机会 

10 月美联储如期降息 25bp，10 月非农就业 12.8 万人远超预期 8.5 万人，但 ISM

制造业 PMI48.3，不及预期 49，制造业持续回落，金价探底回升。美联储会后发

言整体偏鹰，或将观察货币政策效果，12 月降息概率降低，但美国政治风险将

支撑金价，Q4 黄金维持震荡。长期来看，美国乃至全球进入降息周期，负利率

债券规模不断扩大提升黄金配置价值，维持贵金属长期上行判断。标的方面建议

关注山东黄金、盛达资源、银泰黄金。 

 小金属：钴供给变化显著，Q4关注硅、钛等涨价品种 

硅价处于底部区间，Q4 供给将季节性收缩，叠加下游需求边际改善，关注合盛

硅业；钛精矿持续短缺，建议关注宝钛股份。同时，钴因嘉能可产量不及预期和

明年 Mutanda 矿山的停产，供给过剩的情况明显改善。需求方面，随着 5G 换机

需求的逐步出现，未来 3C 端预期开始平稳；全球电动车需求有望稳步增长。长

期来看，Mutanda 的停产将使得行业 2020 年及以后供大于求局面大幅改观，钴

价有望走出底部。建议关注华友钴业、洛阳钼业以及寒锐钴业。 

风险提示： 

全球矿山产能释放超预期；全球经济增速下滑导致终端消费不达预期。 
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盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 评级 

11 月 1 日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

600547 山东黄金 32.23 0.45 0.62 0.97 90 66 42 推荐 

000975 合盛硅业* 28.04 4.19 1.65 2.36 10 17 11 推荐 

601899 紫金矿业 3.62 0.18 0.20 0.22 21 18 16 推荐 

000603 盛达资源 16.88 0.6 0.63 0.71 23 22 20 推荐 

603799 华友钴业 24.6 1.84 0.16 0.69 13 151 36 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（标星号数据使用万得一致预期） 
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一、行情回顾：Q3 整体走势偏弱，贵金属表现亮眼 

截止至 2019 年 10 月 31 日，上证综指收于 2958.20 点，年初至今涨 18.62%；沪深 300 上

转给你 31.28%；有色金属指数年初至今上涨 8.14%，跑输沪深 300 约 23.14 个百分点，在 29

个行业中排名第 22 名。由于全球经济增速放缓，多国 PMI 数据降至荣枯线以下，叠加贸易摩

擦反复，下游需求未见起色，基本金属板块表现不佳。稀有金属板块二季度因战略金属及中美

贸易概念的影响，二季度走出独立行情，三季度有所回落；同时钴锂板块因价格持续下行，整

体走势较弱（钴板块三季度因价格反弹而表现不俗）。贵金属板块因美国经济下行风险增加、

美国等多国央行加入降息阵营及英国脱欧等风险因素的存在，Q3 黄金白银价格明显上行，贵

金属板块表现明显强于其他板块。 

图1: 2019 年至今有色板块整体跑输大盘（相对走势图，截止至 2019 年 10 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图2: 2019 年至今有色板块在 28 个申万一级行业中排名第 22 名（指数收盘价截止至 2019 年 10 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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二、三季报行业业绩概览：Q3 营收增加，利润下降 

（一）Q3 行业利润下滑，内部业绩分化 

三季度营收稳步增长，利润下滑。有色金属板块（中信一级）2019Q3 营业收入同比增长

11.92%；2019Q3 归母净利润同比减少 38.84%，环比小幅下跌 10%。主要是受到成本上升及费

用上涨的影响。2019Q3 毛利率由 2019Q2 的 9.42%下降到 8.50%，净利率由 2019Q2 的 2.53%

下降到 2.16%。 

图3:  前三季度营业收入增速同比企稳回升  图4: 前三季度扣非归母净利同比下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图5: Q3 单季归母净利环比小幅下降  图6: Q3 单季度毛利率、净利率小幅下行 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

贵金属、工业金属利润环比大增，稀有金属利润大幅下跌。贵金属 2019Q3 扣非归母净利

润环比增长 35%，主要是 Q3 单季度黄金白银价格有较大幅度提升；工业金属方面，金属价格

如铝、铅环比继续改善，扣非归母净利润明显修复；稀有金属净利润同比环比均减少，单季度

环比减少 82%，主要是钴锂价格同比跌幅较大；工业金属 2019Q3 净利润同比减少 24%，但是

单季度环比增加 40%。 
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表1：工业金属、贵金属 Q3 单季度利润环比明显回升 

中信二级板

块 

2019Q 扣非

归母净利（亿

元） 

2018Q3 扣非

归母净利（亿

元） 

2019Q3 扣非

归母净利单

季（亿元） 

2019Q2 扣非

归母净利单

季（亿元） 

2019Q3 扣非

归母净利同

比（%） 

2019Q3 扣非

归母净利环

比（%） 

贵金属 40.36 46.37 16.04 11.91 -13% 35% 

工业金属 94.91 125.63 35.71 25.44 -24% 40% 

稀有金属Ⅱ 46.57 125.35 4.59 25.24 -63% -82% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）经营现金流增速放缓，资本开支续增，负债率小幅上升 

2019 年 Q3 有色行业经营活动净现金流入同比增加 4.02%，环比 Q2 减少 29.47%。上市公

司自 2017 年供给侧改革、环保检查等因素驱动，现金流整体企稳，但 2019Q3 因下游需求呈

现旺季不旺的特征，Q3 有色板块的经营性现金流增速有所回落。 

图7: Q3 有色行业经营活动净现金流入同比增加 4.02%  图8: Q3 有色行业经营活动净现金流入单季度下降 29.47% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

有色行业资本开支同比仍处于扩张阶段。上市公司 2015-2019H1 的资本开支处在持续扩

张阶段（2018 年有所下滑），在产能过剩的大背景下，资本开支增速有所下降，但绝对值仍

有增加；有色行业 2019Q3 投资活动净现金流出净额-919 亿元，资本开支单季度环比有所减少。  
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图9: Q3 有色行业投资活动净现金净额同比增速为 55.33%  图10: Q3 有色行业投资活动净流出环比减少 24.88% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

有色行业上市公司资产负债率小幅上涨，2019 年 Q3 整体资产负债率约为 57.61% 

（2019Q2 为 57.12%）。在板块二级分类中，工业金属资产负债率水平最高，约为 59.12%。

但是在国内行业集中度水平偏低的情况下，后续兼并重组仍然具有必要性，海外并购亦或成为

企业的重要考量。 

图11: 2019Q3 有色行业资产负债率整体约为 57.61%  图12: 2019 年 Q3 各二级行业资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）子板块主要公司业绩情况 

1、贵金属 

金银价格于二季度末开始上扬，三季度国内金价 337 元/g，环比提升 15%（44.5 元/g），

相关上市公司扣非归母净利润均同比提升。山东黄金因外购金业务大增拖累毛利率、盛达资源

存在贸易业务影响小幅拖累，全年贵金属板块的业绩提升仍有保障。 
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表2：板块主要上市公司业绩指标 

公司 

三季报数据（百万元） 营收增速（%） 归母扣非净利润增速（%） 毛利率（%） 

2019Q3 营

业收入 

2019Q3 归母

扣非净利润 
2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 

山东黄金 64,828.77 934.02 37.70 -3.23 13.73 -14.60 6.43 9.78 

中金黄金 26,687.02 177.39 6.67 -1.14 3.25 -57.15 11.00 9.63 

银泰黄金 3,875.70 652.16 5.43 156.80 42.86 106.10 31.5 27.75 

盛达资源 1,957.25 253.29 1.46 95.13 10.73 56.99 29.82 30.52 

 资料来源：公司公告、民生证券研究院 

2、铜 

自 2018 年以来，全球铜矿上游资源持续偏紧，铜矿产量持续收缩；而下游中国冶炼端产

能仍在扩张，导致精炼铜产量并未降低，TC 的不断下跌亦可侧面验证。2019Q3 铜均价 46826.85

元/吨，同比下降 4.5%，环比 Q2 下跌 2%；相关上市公司盈利能力下滑明显，如紫金矿业（亦

存在铅锌价格下滑因素），而江西铜业业绩大幅好转主要是 2018 年存在减值因素；同时，加

工费的不断下降使得冶炼端利润出现明显下滑，如铜陵有色、云南铜业。TC 短期有所企稳回

升，预计 Q4 冶炼企业业绩有望好转。 

表3：板块主要上市公司业绩指标 

公司 

中报数据（百万元） 营收增速（%） 归母扣非净利润增速（%） 毛利率（%） 

2019Q3 营业

收入 

2019Q3 归母扣

非净利润 
2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 

紫金矿业 101,627.33 2,753.44 33.42 22.90 -14.67 98.61 11.34 13.44 

铜陵有色 69,774.84 618.58 13.74 1.16 -5.61 72.32 4.31 5.53 

江西铜业 171,239.93 2,218.82 5.32 4.66 48.70 -21.88 3.90 3.41 

云南铜业 44,419.47 545.06 42.57 -31.48 35.95 300.61 6.99 6.36 

海亮股份 31,998.74 687.25 0.03 52.42 9.18 41.14 6.55 5.54 

精艺股份 3,949.17 37.74 -10.46 13.26 -10.16 -14.80 3.43 3.90 

楚江新材 11,722.93 234.53 20.28 24.29 30.45 -4.13 7.79 7.52 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

3、铝 

Q3 铝行业因山东、新疆均出现事故性停产，供给端出现扰动，Q3 铝均价 14062 元/吨，

环比小幅抬升；同时，氧化铝端 5 月供给扰动结束，三季度整体供过于求，价格出现下滑，电

解铝企业利润均出现明显修复。电解铝企业神火股份和西南铝企净利润均同比大增；中国铝业

因受氧化铝价格拖累，业绩继续下滑。加工股方面，明泰铝业迎来量价齐升，同时高端产品逐

步放量，毛利率提升显著；南山铝业毛利率出现小幅下滑。  
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表4：板块主要上市公司业绩指标 

公司 

三季报报数据 单季营收增速 单季归母扣非净利润增速 单季毛利率 

2019Q3 营业

收入（亿元） 

2019Q3归母

扣非净利润

（亿元） 

2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 

中国铝业 145,708.61 92.56 15.91 -10.25 -87.18 -40.12 7.34 8.46 

西南铝企 17,939.30 185.03 12.80 -3.06 100.47 -77.45 11.59 11.23 

神火股份 13,414.55 -291.37 -8.44 0.50 35.31 -155.93 16.60 14.28 

南山铝业 16,327.11 1,114.74 9.00 25.04 -18.30 5.72 18.11 20.65 

明泰铝业 10,467.84 461.68 6.60 32.73 46.27 6.25 11.98 9.18 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

4、铅锌锡 

2018 年以来全球主要锌矿的复产使得锌精矿产量继续上升，2019 年锌精矿整体供大于求，

锌价持续下行，Q3 锌均价 19024 元/吨，同比下滑 10%，环比下跌 9.76%；矿企中金岭南、驰

宏锌锗毛利率同比均有所下滑；而国内因环保因素，锌冶炼厂的产能受限，开工率下降，锌的

冶炼加工费用仍维持在高位，冶炼厂锌业股份、株冶集团毛利率均有改善。锌冶炼产能整体偏

紧，预计加工费仍将维持当前水平，加工企业利润有望持续修复。铅的基本面与锌类似，冶炼

端减产带来加工费上涨；同时，由于价格处于低位，冶炼厂倾向于进行检修；而 9 月又是铅主

要下游蓄电池的消费旺季，铅价三季度修复明显。 

锡：Q3 锡价 14.6 万元，同比环比均下跌 7%，锡业股份整体毛利率出现下滑，主要是贸

易业务收入的提升和锌价、锡价的下跌拖累所致。由于缅甸锡矿品位不断下降、环保趋严等因

素的存在，供给端收缩预期仍较强，但需求端未见明显起色，预计锡仍将处于库存去化阶段，

预计价格整体维持震荡。 

表5：铅锌锡板块主要上市公司业绩指标 

公司 

中报数据 营收增速 归母扣非净利润增速 毛利率 

2019Q3 营

业收入 

2019Q3 归母

扣非净利润 
2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 

中金岭南 17,341.15 540.28 2.18 14.73 -26.36 -13.12 8.27 11.47 

锌业股份 5,749.94 112.80 -3.12 23.74 627.18 -87.60 7.78 5.77 

驰宏锌锗 13,448.67 760.50 -13.81 11.10 -11.92 3.02 16.28 17.77 

豫光金铅 13,265.43 49.33 -2.90 11.95 59.32 -75.52 4.53 3.91 

株冶集团 6,937.25 -56.27 -22.64 -11.22 91.31 -893.62 4.10 -2.61 

锡业股份 34,038.65 576.91 8.67 13.57 -15.82 28.84 7.88 8.25 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

5、钴锂 

钴： Q3 钴价出现反弹，长江有色钴均价 26.46 万元/吨，环比上涨 2%；但钴价同比跌幅

仍较大，华友钴业、寒锐钴业、洛阳钼业毛利率均同比大幅下跌；嘉能可计划将于 2019 年年

底关停 Mutanda 矿山，钴供给有望在明年初出现收缩，供过于求局面有望改善，Q3 钴价出现

反弹；预计后期钴价中枢有望继续抬升。 
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锂：由于供过于求的过剩情况持续，锂价仍持续下行，相关企业的盈利能力均出现比较明

显的下滑，天齐锂业、赣锋锂业的毛利率都出现大幅下滑。锂已经接近成本线位置，继续下行

空间有限；同时，价格下跌带来的估值和业绩下滑已经基本反映在股票走势上，业绩底部基本

确认，明年业绩有望边际改善。 

表6：钴锂板块主要上市公司业绩指标 

公司 

中报数据 营收增速 归母扣非净利润增速 毛利率 

2019Q3 营

业收入 

2019Q3归母

扣非净利润 
2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 

华友钴业 14,022.72 43.60 39.20 63.91 -97.65 68.56 10.98 34.45 

洛阳钼业 32,705.97 869.59 68.74 10.92 -80.23 110.52 8.55 38.08 

寒锐钴业 1,243.48 -44.02 -42.41 126.54 -106.30 125.33 7.93 53.74 

赣锋锂业 4,210.50 583.88 17.17 26.44 -40.17 20.91 23.90 38.46 

天齐锂业 3,797.14 15.50 -20.21 20.17 -99.06 5.26 58.56 70.12 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

6、稀土永磁 

因中美贸易摩擦和缅甸中重稀土进口闭关影响，稀土价格上涨明显。Q3 氧化镨钕均价

30.58 万元/吨，环比 Q2 上涨 3%；氧化镝均价 19.10 万元/吨，环比上涨 12%。稀土上市公司

收入端增长明显，利润端改善明显（五矿稀土和北方稀土毛利率下滑主要是因为贸易规模的增

加）；而磁材企业因上游有材料稀土价格上行而普遍出现毛利率小幅下滑。 

表7：稀土永磁板块主要上市公司业绩指标 

公司 

中报数据 营收增速 归母扣非净利润增速 毛利率 

2019Q3 营

业收入 

2019Q3归母

扣非净利润 
2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 

五矿稀土 1,293.92 60.43 119.33 -2.78 -24.46 278.04 8.66 21.99 

北方稀土 14,084.53 395.67 51.18 31.34 29.00 -8.20 10.58 14.38 

广晟有色 2,865.60 3.26 80.15 -60.39 101.70 -445.43 5.22 4.03 

盛和资源 5,426.54 247.95 2.07 33.79 -26.23 -16.03 13.72 14.50 

中科三环 2,951.82 137.30 -1.87 8.48 -21.19 -7.62 18.56 20.50 

正海磁材 1,258.96 80.34 8.00 56.16 12.30 28,116.58 19.67 19.45 

宁波韵升 1,346.96 24.34 -12.35 13.28 -37.38 -84.04 17.96 18.51 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

7、其他小金属 

钼：45%钼精矿 Q3 均价 1935 元/吨，环比上涨 9.29%；二季度以来除内蒙古以外，主要

钼矿产地产量环比均出现下滑；黑龙江鹿鸣等矿山检修停产使得钼精矿走入短缺。需求端来看，

6 月底-7 月，钢厂招标量集中释放，下游钢厂的钼铁采购意愿积极，钼铁厂对原料的需求增加，

现货市场持续紧张，供大于求转向供不应求支撑钼价走强。相关上市公司金钼股份业绩增长明

显。10 月因下游需求不及预期，订单减少，钼精矿出现下跌。 

钛：四氯化钛因受环保检查、原材料价格上行，海绵钛出现供不应求，2019 年海绵钛与

钛材价格大涨，相关公司宝钛股份盈利能力提升明显；预计年底前价格仍有望保持平稳。因航

http://www.hibor.com.cn


 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 11 

[Table_Page] 
动态研究/有色金属 

 

空航天领域高端钛材的需求不断提升，钛行业整体处于景气度上行周期。 

镁：从供给端来看，因环保问题未来原镁产能增加有限；需求方面，因汽车减排要求，镁

在汽车轻量化的应用比例有望提高。上半年原镁供需整体偏紧，Q3 因终端汽车产销低迷，以

及下游加工企业开工受限，镁价出现下跌，Q4 天气转凉，产量预计平稳增长，需求难有大幅

改善，预计年底前仍将底部震荡。 

钨：7-8 月行情低迷，钨价持续阴跌，9 月 APT 库存落定后，65 黑钨精矿迅速反弹至 9

万元/吨以上，涨幅超 25%；APT 反弹至 14.2 万元/吨上方，涨幅超 27%；但实际采购有限，

对钨企利润影响并不大。进入 10 月后因下游需求薄弱，采购不及预期，10 月钨价迅速回落，

预计后续钨精矿将稳定在 8 万元/吨左右，APT 将稳定在 13.5 万元/吨左右。 

表8：其他小金属板块主要上市公司业绩指标 

公司 

中报数据 营收增速 归母扣非净利润增速 毛利率 

2019Q3

营业收入 

2019Q3 归母

扣非净利润 
2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 

云海金属 3,937.33 169.28 3.32 5.92 33.72 38.75 16.49 14.43 

宝钛股份 3,205.50 159.42 24.37 28.33 82.72 367.26 18.31 16.71 

金钼股份 6,722.81 426.03 3.71 -20.28 123.23 1,852.85 20.98 15.39 

合盛硅业 6,543.11 751.13 -22.48 71.51 -65.60 131.48 27.71 42.15 

中钨高新 5,914.83 81.92 -2.38 22.24 -25.63 -2.30 20.12 18.44 

厦门钨业 12,723.82 13.92 -10.01 39.41 -95.62 -38.46 15.76 17.63 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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三、基金持仓：板块持仓整体下降，减持黄金增持钴 

基金整体减仓，钴板块增仓明显。从基金三季报持仓来看，三季度基金（普通股票型、偏

股混合型、灵活配置型和平衡混合型基金）整体对有色行业进行了减仓，2019Q3 有色行业重

仓股市值占基金投资市值的 0.65%，环比 2019Q2的 0.73%下降 0.08个百分点。 

细分板块来看，黄金板块持仓环比明显下降，主要是 Q3黄金股涨幅较大，有减仓和兑现

需求；铜、铅锌、锂板块均有不同程度下降。钴板块增仓明显，主要是嘉能可计划在 2019年

年底关停旗下 Mutanda 矿山，钴矿供给有望收缩，钴价出现反弹；铝、稀土小金属板块小幅

增仓。钴和贵金属板块仍是主要持仓板块。 

个股方面，寒锐钴业（+15%）、华友钴业（+4.46%）、东阳光（+1.47%）、盛达资源（+0.81%）、

合盛硅业（+0.45%）等持股占流通股比重均有明显提升。 

图13: 有色行业 Q3 持仓整体下滑  图14: Q3 黄金板块减持/钴板块增持 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图15: Q3 有色持股市值占流通钴比重前十个股  图16: Q3 有色增仓（占流通股比重增加值）前十个股 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               资料来源：Wind，民生证券研究院 
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四、投资策略：Q4 整体平淡，建议关注边际改善品种 

基本金属：中国 10 月官方 PMI49.3，环比回落 0.5，经济仍未出现企稳迹象，短期基本金

属价格将持续震荡。中期来看，年底前电网、地产竣工有望逐步改善，需求端仍有支撑，金属

价格有望震荡向上。长期来看，全球进入宽松周期，国内在降准和大基建不断落实等逆周期调

节政策的出台背景下，需求有望逐步企稳，金属价格长期有望震荡上行。铜铝供需格局有望边

际改善，Q4 建议关注铜板块。铜矿供应持续小幅紧缺，将逐步传导至精炼铜；Q4 电网、基建

等有望好转，铜价有支撑。标的方面建议关注云南铜业、江西铜业、紫金矿业 

贵金属：10 月美联储如期降息 25bp，10 月非农就业 12.8 万人远超预期 8.5 万人，但 ISM

制造业 PMI48.3，不及预期 49，制造业持续回落，金价探底回升。美联储会后发言整体偏鹰，

或将观察货币政策效果，12 月降息概率降低，但美国政治风险将支撑金价，Q4 黄金维持震荡。

长期来看，美国乃至全球进入降息周期，负利率债券规模不断扩大提升黄金配置价值，维持贵

金属长期上行判断。标的方面建议关注山东黄金、盛达资源、银泰黄金。 

小金属：硅价处于底部区间，Q4 供给将季节性收缩，叠加下游需求边际改善，关注合盛

硅业；钛精矿持续短缺，建议关注宝钛股份。 

表9：盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 评级 

11 月 1 日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

600547 山东黄金 32.23 0.45 0.62 0.97 90 66 42 推荐 

000975 合盛硅业* 28.04 4.19 1.65 2.36 10 17 11 推荐 

601899 紫金矿业 3.62 0.18 0.20 0.22 21 18 16 推荐 

000603 盛达资源 16.88 0.6 0.63 0.71 23 22 20 推荐 

603799 华友钴业 24.6 1.84 0.16 0.69 13 151 36 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（带*号数据为一致性预期） 

 

五、风险提示 

全球矿山产能释放超预期；全球经济增速下滑导致终端消费不达预期。 
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