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行业走势图 

有色行业 19 年三季报综述：金属价格低迷，行业利润
增长乏力 
 

2019 年前三季度有色行业利润同比下滑 

2019 年前三季度，有色金属行业整体营业收入为 12520 亿元，同比增长
13.23%；行业归母净利润为 275.52 亿元，同比下降 21.65%。2019 年第三季
度，有色行业上市公司整体营收为 4602 亿元，同比增长 20%，环比增长 9%；
行业整体归母净利为 100.4 亿元，同比增长 5%，环比增长 5%。 

毛利率持续回落，资产负债率提升。有色行业上市公司毛利率于 17 年达到
近期顶点后开始回落，2019 年行业毛利率持续下滑。19 年第三季度行业平
均毛利率（按收入加权平均）为 6.1%。行业资产负债率（按总资产加权平均）
则呈现上升态势，截至 2019 年 Q3 行业资产负债率上升至 61.6%。 
 
基本金属价格承压，贵金属与稀土价格上涨 

2019 年全球经济增速普遍回落，贸易冲突不断，基本金属需求乏力。
2019Q1-Q3 铜价同比下跌 7%，铝价同比下跌 4%，铅价同比下跌 12%，锌价
同比下跌 13%，锡价同比上跌 2%，镍价同比持平。具有战略属性的稀土和
具有避险属性的黄金价格出现上涨。2019Q1-Q3 黄金价格同比上涨 12%，
氧化镝价格同比上涨 41%。新能源金属由于阶段性的供给过剩，价格出现较
大下跌。前三季度碳酸锂与电钴价格同比下跌超过 40%。 

金属价格低迷，各子行业业绩承压 

受金属价格下跌影响，前三季度有色各子行业增长乏力。铝和铅锌行业前受
非经常性损益影响，利润有所提升。铜行业利润前三季度同比增长 4%，锂
和钴行业利润同比下滑超过 70%，黄金上市公司在金价上涨带动下业绩实现
增长，前三季度利润同比增长 15%。 

贵金属与新材料板块涨幅较大 

2019 年初至 10 月 31 日，有色金属（申万）指数上涨 7.7%，沪深 300 指数
上涨 29.2%。其中新材料与贵金属板块涨幅较高。磁材板块前三季度涨幅达
到 50%，具有一定技术优势的新材料公司涨幅也较大，其中菲利华上涨 55%，
石英股份上涨 38%。2019 年贵金属价格上涨，贵金属板块涨幅达到 37%，其
中山东黄金上涨 48%，恒邦股份上涨 48%。 

 
风险提示：贸易冲突超预期风险，主要经济体货币政策变化超预期风险。 
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1. 2019 年前三季度有色行业利润有所下滑 

2019 年前三季度，有色金属行业整体营业收入为 12520 亿元，同比增长 13.23%；板块整
体归母净利润为 275.52 亿元，同比下降 21.65%。 

表 1：2019 年前三季度有色金属行业业绩同比下滑（单位：亿元） 

 2018Q1-Q3

营收 

2019Q1-Q3

营收 

同比增长率 2018Q1-Q3

归母净利 

2019Q1-Q3

归母净利 

同比增长率 

有色金属板块 11057 12520 13.23% 351.64 275.52 -21.65% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2019 年第三季度，有色金属行业上市公司整体营收为 4602 亿元，同比增长 20%，环比增
长 9%；行业整体归母净利为 100.4 亿元，同比增长 5%，环比增长 5%。 

表 2：2019 年第三季度有色金属行业利润环比小幅增长（单位：亿元） 

 2018Q

3 营收 

2019Q2

营收 

2019Q3

营收 

同比

增长 

环比

增长 

2018Q3

归母净利 

2019Q2

归母净利 

2019Q3

归母净利 

同比增

长 

环比增

长 

有色金属板块 3825 4213 4602 20% 9% 100.4 100.4 105.1 5% 5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

毛利率持续回落，资产负债率提升。有色行业上市公司毛利率于 17 年达到近期顶点后开
始回落，2019 年行业毛利率更是持续下滑。19 年第三季度行业平均毛利率（按收入加权
平均）为 6.1%。行业资产负债率（按总资产加权平均）则呈现上升态势，截至 2019 年 Q3

行业资产负债率上升至 61.6%， 

图 1：2019 有色行业毛利率持续下行   图 2：2019 有色行业资产负债率有所回升 

 

  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 贵金属与稀土价格上涨 

2019 年全球经济增速普遍回落，贸易冲突不断，基本金属需求乏力，价格下跌。具有战略
属性的稀土和具有避险属性的黄金价格出现上涨。新能源金属由于阶段性的供给过剩，价
格出现较大下跌。 

Q1-Q3 贵金属和重稀土价格上涨。2019Q1-Q3 黄金价格同比上涨 12%，一方面美联储进
入降息通道，美国经济增速回落预期加强；另一方风险事件增多，市场避险情绪加强。
2019Q1-Q3 氧化镝价格同比上涨 41%，腾冲封关导致重稀土短期供应紧缺，同时稀土作为
国家战略资源储备，价格也受到贸易冲突影响出现上涨。 

Q1-Q3基本金属与新能源金属价格下跌。2019Q1-Q3铜价同比下跌7%，铝价同比下跌4%，
铅价同比下跌 12%，锌价同比下跌 13%，锡价同比上跌 2%，镍价同比持平。2019 年全球经
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济增长疲软，国内竣工数据回暖不及预期，需求端短期内难有起色。受短期内供给过剩影
响，新能源金属锂钴价格同比下跌接近 50%。 

表 3：2019 年前三季度稀土和贵金属价格同比上涨 

贵金属 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比上涨 

黄金（元/克）  272   306  12% 

白银（元/千克）  3,688   3,818  4% 

基本金属 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比上涨 

铜（元/吨）  51,075   47,697  -7% 

铝（元/吨）  14,476   13,880  -4% 

铅（元/吨）  18,995   16,772  -12% 

锌（元/吨）  23,564   20,506  -13% 

锡（元/吨）  146,345   142,884  -2% 

镍（元/吨）  106,346   106,815  0% 

新能源金属 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比上涨 

碳酸锂（元/吨）  132,904   75,311  -43% 

电钴（元/吨）  577,359   279,131  -52% 

稀土 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比上涨 

氧化镨（元/吨）  438,984   395,481  -10% 

氧化钕（元/吨）  336,755   317,888  -6% 

氧化镝（元/千克）  1,175   1,655  41% 

氧化铽（元/千克）  3,065   3,522  15% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

贵金属与稀土 Q3 价格环比继续上涨。黄金 Q3 单季度价格环比上涨 15%，银价环比上涨
16%。2019 年三季度，美联储宣布进行降息，释放宽松货币政策信号，贵金属价格得到提
振。稀土价格环比继续上涨，氧化镝价格环比上涨 12%，氧化镝价格环比上涨 13%。 

印尼禁矿消息刺激镍价 Q3 环比大涨。基本金属 Q3 价格互有涨跌，铜铝铅价格环比基本
持平，锌价环比下跌 10%，锡价环比下跌 8%。2019 年三季度，市场出现传闻印尼可能将封
关禁止镍矿出口，短期内镍供给受到影响，镍价 Q3 环比大幅上涨 24% 

新能源金属价格环比跌幅收窄。Q3 碳酸锂价格环比下跌 15%，但是碳酸锂价格逐渐靠近澳
矿锂矿成本线，下跌幅度有所收窄。Q3 钴价环比持平，2019 年 8 月嘉能可表示可能关停
Mutanda 矿山，若 Mutanda 矿山关停，钴供给过剩的局面可能将得到扭转，钴价在三季
度跌至底部后有所反弹。 

表 4：2019 年 Q3 贵金属价格环比涨幅较大 

贵金属 2018Q3 2019Q2 2019Q3 同比上涨 环比上涨 

黄金（元/克）  269   292   337  25% 15% 

白银（元/千克）  3,589   3,591   4,163  16% 16% 

基本金属 2018Q3 2019Q2 2019Q3 同比上涨 环比上涨 

铜（元/吨）  49,052   47,847   46,787  -5% -2% 

铝（元/吨）  14,451   14,032   14,057  -3% 0% 

铅（元/吨）  18,584   16,301   16,740  -10% 3% 

锌（元/吨）  21,193   21,063   19,032  -10% -10% 

锡（元/吨）  145,440   146,115   134,948  -7% -8% 

镍（元/吨）  108,788   98,848   122,436  13% 24% 

新能源金属 2018Q3 2019Q2 2019Q3 同比上涨 环比上涨 

碳酸锂（元/吨）  101,061   79,008   67,550  -33% -15% 
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电钴（元/吨）  501,818   262,492   260,100  -48% -1% 

稀土 2018Q3 2019Q2 2019Q3 同比上涨 环比上涨 

氧化镨（元/吨）  424,303   383,500   397,662  -6% 4% 

氧化钕（元/吨）  321,803   313,581   328,277  2% 5% 

氧化镝（元/千克）  1,152   1,730   1,930  67% 12% 

氧化铽（元/千克）  2,960   3,528   4,002  35% 13% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 金属价格低迷压制各板块业绩 

2019Q1-Q3 基本金属业绩普遍下滑，受非经常损益影响，铝和铅锌板块利润提升，黄金、
材料和稀土板块利润增长情况较好 

基本金属价格和新能源金属价格同比下跌，对应子板块业绩同比出现下滑，但是其中铅锌
板块和铝板块由于非经常性损益因素，业绩同比上升（铝板块神火股份 19 年 Q3 计入资产
处置收益 30 亿元，去年同期株冶集团计入资产减值损失 14 亿元基数较低）。如果对利润
按收入进行加权平均处理，铝板块同比业绩实际下滑 25%。 

稀土价格上涨带动该行业公司业绩提升，2019年Q1-Q3稀土上市公司利润同比上涨 28%。
黄金价格 Q1-Q3 同比也有所上涨，黄金上市公司归母净利同比增长 15%。 

图 3：19 年 Q1-Q3 有色金属各子板块归母净利板块 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 5：2019 年前三季度各子板块业绩增长情况 

单位：百万元 2018Q1-Q3

营收 

2019Q1-Q3

营收 

营收同比

增长 

2018Q1-Q3

归母净利 

2019Q1-Q3

归母净利 

归母净利同

比增长 

铝  222,126   239,872  8%  3,316   5,662  71% 

铅锌  123,604   115,597  -6%  2,004   2,676  34% 

稀土  16,814   23,671  41%  662   850  28% 

其他材料  50,399   61,317  22%  2,419   2,903  20% 

黄金  92,577   134,264  45%  1,959   2,261  15% 

铜  412,019   475,234  15%  8,602   8,957  4% 

磁性材料  10,555   10,855  3%  851   750  -12% 

锡  31,322   34,039  9%  728   581  -20% 

其他小金属  38,923   37,384  -4%  3,139   1,949  -38% 

钴  63,418   81,815  29%  7,738   2,077  -73% 

锂  14,639   14,178  -3%  3,395   660  -81% 

 -
 1,000
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

从第三季度业绩来看，各子板块业绩普遍下滑。金价和钴价单季度价格有所上涨，对应板
块利润分别环比上涨 12%与 9%。磁材板块业绩环比增长 36%。铝板块受到神火资产处置收
益影响，利润环比增长 102%。 

表 6：2019 年第三季度各子板块业绩情况（单位：百万元） 

    2018Q3

营收  

2019Q2

营收 

 2019Q3

营收  

同比增

长 

 环 比

增长  

2018Q3 归

母净利 

2019Q2 归

母净利 

 2019Q3

归母净利  

同比增长 环 比 增

长 

铝  77,642   82,636   83,846  8% 1%  1,218   1,703   3,435  182% 102% 

磁性材料  3,706   3,642   3,979  7% 9%  337   175   238  -29% 36% 

黄金  32,036   44,192  50,631  58% 15%  488   619   691  41% 12% 

钴  20,430   21,985   41,497  103% 89%  1,791   767   835  -53% 9% 

铜  144,361  164,351   172,436  19% 5%  2,496   3,113   3,052  22% -2% 

其他材料  17,160   21,014   21,311  24% 1%  647   967   942  46% -3% 

稀土  6,362   8,396   8,768  38% 4%  212   375   289  36% -23% 

铅锌  45,545   39,061   42,115  -8% 8%  579   940   592  2% -37% 

锡  11,258   13,076   12,006  7% -8%  276   263   125  -55% -52% 

其他小金属  14,388   12,316   12,341  -14% 0%  1,219   750   350  -71% -53% 

锂  4,862   4,967   4,776  -2% -4%  733   295   -80  -111% -127% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 贵金属与新材料板块涨幅较大 

2019 年以来有色金属板块涨幅大幅低于沪深 300 指数。2019 年初至 10 月 31 日，有色金
属（申万）指数上涨 7.7%，同期沪深 300 指数上涨 29.2%。 

图 4：2019 年有色金属指数涨幅不及沪深 300 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2019 年新材料与贵金属板块涨幅较高。2019 年度基本金属和新能源金属价格普遍低迷，
对应板块涨幅较弱。受稀土价格波动与贸易战影响，磁材板块前三季度涨幅达到 50%，其
中金力永磁上涨 65%，银河磁体上涨 55%，英洛华上涨 59%。其他材料板块中，具有一定技
术优势的新材料公司涨幅较大，其中菲利华上涨 55%，石英股份上涨 38%。2019 年贵金属
价格上涨，贵金属板块涨幅达到 37%，其中山东黄金上涨 48%，恒邦股份上涨 48%。 
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表 7：2019 年新材料板块涨幅较大 

 19 年以来各板块涨幅 

磁性材料 50% 

其他材料 44% 

贵金属 37% 

其他小金属 20% 

稀土 17% 

铜 13% 

铝 10% 

钴 5% 

铅锌 4% 

锂 -8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 长期看好贵金属，锂行业有望迎来边际改善 

美国经济增长不确定性依然存在，金价有望再度上涨。美国联邦储备委员会 10 月 30 日以
8 比 2 的投票结果将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点到 1.5%至 1.75%的水平。这是美
联储在 7 月和 9 月之后第三次降息，美联储表示“将继续监控经济数据走势来决定评估未
来的行动”，并未进行过于“鹰派”的发言，一定程度上缓解了市场担忧。长期来看，美
国经济增长的不确定性依然存在，美国 9 月 ISM 制造业 PMI 仅为 47.80，在美国经济增速
回落的情况下后续金价有望再度上涨。建议关注山东黄金。 

关注锂行业边际改善。作为 20 年锂资源放量主力的西澳锂矿的增量可能大幅低于预期。
锂资源端出清有望加速，锂精矿价格有望企稳，锂盐加工的边际利润有望改善。传统造车
势力有可能在 20 年-21 年密集成功推出新能源主力车型，需求有望得到提振，2020 年之
后锂行业有望迎来边际改善。建议关注天齐锂业、赣锋锂业。 

6. 风险提示 

资源价格下跌的风险，全球经济增长不及预期的风险，上市公司产量不及预期的风险。  
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