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低配明显缓解，结构上锂钴铜增黄金降 强于大市（维持） 

——有色金属行业 20Q4 基金持仓观察 日期：2021 年 01月 28日 

   
我们基于 Wind 统计的截至 2021年 1月 27 日个股机构投资者明细，梳理

了有色板块 2020年四季度公募基金持仓情况，主要结果如下： 

 投资要点： 

⚫ 有色持仓占比提升 1pct，低配明显缓解，不过基金持仓占比绝对水平

仍处历史较低位置。2020Q4有色行业基金持仓市值约 745亿元，持仓

市值环比增加约 337 亿元，环比+82.4%，基金持仓占比提升 1.02pct

至 2.73%。据我们测算，自 2018年以来，有色板块持续处于低配状态；

进入 2019 年，低配情况持续改善，2020Q4 低配收窄至 0.39%，相较

2020Q3 提升 0.48pct，低配情况明显缓和，但基金持仓占比绝对水平

仍处历史较低位置。 

⚫ 锂钴为主要重仓板块，铜次之，金下降：细分板块中，2020Q4 能源金

属（锂钴）板块持仓市值增长显著，环比翻 2 倍，超越铜板块成为基

金第一重仓板块；铜板块持仓市值延续上涨，环比增长 57%；铝板块持

仓市值有所增加；黄金持仓下降幅度高达 49%。持仓前十，赣锋锂业

（221.3亿元）、紫金矿业（200.7亿元）、华友钴业（123.8亿元）、西

部超导（25.9亿元）、雅化集团（18.7亿元）、洛阳钼业（16.0亿元）、

寒锐钴业（14.7亿元）、天齐锂业（12.5亿元）、赤峰黄金（11.7亿）、

山东黄金（9.6亿）。 

⚫ 钴锂铜、钛材获显著增仓，黄金板块配置回落：钴锂铜、金属材料中

钛材板块是机构增仓较多的板块，增仓前 10为华友钴业、赣锋锂业、

盛新锂能、西部矿业、雅化集团、寒锐钴业、洛阳钼业、宝钛股份、明

泰铝业、方大炭素；黄金板块配置回落，减仓前 10为山东黄金、中金

黄金、云海金属、银泰黄金、天齐锂业、格林美、索通发展、盛达资

源、江西铜业、有研新材。 

⚫ 持股集中度提升，但前三持仓市值公司并不稳定，重在周期和经营变

化：基金持股集中度，Top3由 2019Q1的 33.9%上升至 2020Q4的 73.2%，

头部持仓集中效应愈发显著；但 2018年以来前三持仓市值对应上市公

司并不稳定，有色行业上市公司业务可比性差，强者未必恒强，重点

在于周期波动和自身经营变化。 

⚫ 投资建议：新能源和工业双星闪耀，金属价格表现持续印证我们年度

策略关于“新一轮景气可持续”的判断。有色板块机构关注度和投资

力度明显提升，合力行业持续景气和相关公司业务增长，有望凝聚更

大共识，我们维持年度策略观点，有色板块估值具备吸引力，周期上

行和企业业务增长、能力提升提供推力，看好有色板块 2021年相对和

绝对收益，顺周期推荐相关成长性公司，重点在锂钴、铜板块，关注稀

土价值和弹性机会。 

⚫ 风险提示：金属价格大幅下跌，供需格局恶化，通胀表现不如预期 
 

 

有色金属行业相对沪深 300指数表 
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我们基于Wind统计的截至2021年1月27日个股机构投资者明细，梳理了有色板块2020

年四季度公募基金持仓情况。鉴于多数公司经营涉及多品种、多环节，有色上市公司

所属细分板块来自我们研究判断，主要结果如下： 

1、有色持仓占比显著提升，低配明显缓解 

有色持仓占比提升1pct，低配明显缓解，不过基金持仓占比绝对水平仍处历史较低位

置。2020Q4有色行业基金持仓市值约745亿元，持仓市值环比增加约337亿元，环比

+82.4%，基金持仓占比提升1.02pct至2.73%。 

据我们测算，自2018年以来，有色板块持续处于低配状态；进入2019年，低配情况持

续改善，2020Q4低配收窄至0.39%，相较2020Q3提升0.48pct，低配情况明显缓和，但

基金持仓占比绝对水平仍处历史较低位置。 

图表1：20Q4基金持仓提升，低配情况缓解 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

2、锂钴为主要重仓板块，铜次之，金下降 

有色主要细分板块中，2020Q4能源金属（锂钴）板块持仓市值增长显著，环比翻2倍，

超越铜板块成为基金第一重仓板块；铜板块持仓市值延续上涨，环比增长57%；铝板

块持仓市值有所增加；黄金持仓下降幅度高达49%。 

图表2：2018年以来有色分板块基金持仓情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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细分板块 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 趋势

金 20 32 13 70 30 110 35 68 43 100 62 32

铜 41 66 14 57 11 70 19 179 74 139 145 228

铝 12 27 13 28 11 27 7 29 7 21 12 20

其他工业金属 20 37 8 20 8 23 10 18 7 14 12 11

能源金属 229 239 118 62 37 60 64 214 106 222 130 397

金属非金属新材料 6 24 2 13 3 15 11 33 13 26 34 34

其他 13 25 8 17 10 31 7 36 9 33 13 24
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2020Q4机构持仓市值居前的有色个股分别为赣锋锂业（221.3亿元）、紫金矿业（200.7

亿元）、华友钴业（123.8亿元）、西部超导（25.9亿元）、雅化集团（18.7亿元）、

洛阳钼业（16.0亿元）、寒锐钴业（14.7亿元）、天齐锂业（12.5亿元）、赤峰黄金

（11.7亿）、山东黄金（9.6亿）；重仓股涨幅，雅化集团、华友钴业、天齐锂业、

赣锋锂业居前，洛阳钼业、寒锐钴业、紫金矿业居中，赤峰黄金、山东黄金靠后，代

表能源金属、铜、黄金板块走势。 

图表3：2020Q4有色板块基金重仓Top10 

代码 公司 持股市值（亿元） 持股数量（万股） 当季持股变动（万股） 股价变动 

002460.SZ 赣锋锂业 221.3 21,867 4,023 87% 

601899.SH 紫金矿业 200.7 216,092 -1,517 51% 

603799.SH 华友钴业 123.8 15,614 13,245 129% 

688122.SH 西部超导 25.9 3,262 -230 36% 

002497.SZ 雅化集团 18.7 8,515 3,682 132% 

603993.SH 洛阳钼业 16.0 25,530 10,699 68% 

300618.SZ 寒锐钴业 14.7 1,544 731 55% 

002466.SZ 天齐锂业 12.5 3,191 -1,362 98% 

600988.SH 赤峰黄金 11.7 6,520 -144 2% 

600547.SH 山东黄金 9.6 4,046 -5,207 -7% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

3、钴锂铜、钛材获显著增仓，黄金板块配置回落 

增仓方面，钴锂铜、金属材料中钛材板块是机构增仓较多的板块，增仓市值前10分别

为华友钴业、赣锋锂业、盛新锂能、西部矿业、雅化集团、寒锐钴业、洛阳钼业、宝

钛股份、明泰铝业、方大炭素，所在板块以锂钴为主。 

图表4：2020Q4有色板块加仓Top10 

公司 板块 
持仓市值 

（亿元） 

持仓数量 

（万股） 

持股变化 

（万股） 

区间成交 

（亿元） 

华友钴业 能源金属 123.8 15,614 13,245 69.9 

赣锋锂业 能源金属 221.3 21,867 4,023 30.8 

盛新锂能 能源金属 8.7 3,557 3,557 6.6 

西部矿业 铜 9.0 7,309 5,195 6.3 

雅化集团 能源金属 18.7 8,515 3,682 5.5 

寒锐钴业 能源金属 14.7 1,544 731 5.4 

洛阳钼业 铜 16.0 25,530 10,699 5.2 

宝钛股份 钛材 6.5 1,242 917 3.6 

明泰铝业 铝 4.0 2,828 2,613 3.6 

方大炭素 石墨及炭素 4.5 6,377 5,223 3.5 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

减仓方面，黄金板块配置回落，本季度减仓居前的标的为山东黄金、中金黄金、云海

金属、银泰黄金、天齐锂业、格林美、索通发展、盛达资源、江西铜业、有研新材。 
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图表5：2020Q4有色板块减仓Top10 

公司 板块 
持仓市值 

（亿元） 

持仓数量 

（万股） 

持股变化 

（万股） 

区间成交 

（亿元） 

山东黄金 金 9.6  4,046  -5,207  -12.8  

中金黄金 金 2.5  2,862  -6,428  -6.1  

云海金属 铝 2.4  1,841  -4,297  -5.0  

银泰黄金 金 2.0  2,365  -4,630  -4.5  

天齐锂业 能源金属 12.5  3,191  -1,362  -3.8  

格林美 能源金属 5.7  8,143  -6,444  -3.7  

索通发展 预焙阳极 0.5  377  -2,312  -3.6  

盛达资源 多金属 4.7  2,949  -1,896  -2.9  

江西铜业 铜 1.0  511  -1,336  -2.6  

有研新材 靶材 0.0  1  -1,614  -2.4  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

4、持仓集中效应持续加强 

2019年以来，公募基金有色板块持仓前三位的市值占比，由2019Q1的33.9%上升至

2020Q4的73.2%，头部持仓集中效应愈发显著，赣锋锂业、紫金矿业、华友钴业三家

大象起舞。 

图表6：有色板块基金持仓越发集中 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

虽然持仓集中度提升，但有色行业上市公司业务可比性不强，2018 年以来前三持仓

市值对应上市公司并不稳定，强者未必恒强，重点在于周期波动和自身经营变化。 

图表7：2018年以来有色行业持仓前三变化 

排
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2 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

5、投资建议 

新能源和工业双星闪耀，金属价格表现持续印证我们年度策略关于“新一轮景气可持

续”的判断。有色板块机构关注度和投资力度明显提升，合力行业持续景气和相关公

司业务增长，有望凝聚更大共识，我们维持年度策略观点，有色板块估值具备吸引力，

周期上行和企业业务增长、能力提升提供推力，看好有色板块 2021 年相对和绝对收

益，顺周期推荐相关成长性公司。具体而言： 

1、未来 2 年锂周期温和复苏，2023 年起或加速向上：我们逐一分析汇总全球锂资源

和锂盐加工项目，发现由于产能普遍退出和开工不满、投资不足的影响，未来 5年产

量预计按年增 12%，需求量则受益于电动车加速渗透按年增 24%。当前需求已达低成

本项目产量，22年需求达到中低成本项目 45.7万吨碳酸锂产能，锂周期将温和复苏，

22 年前锂盐价格涨幅或在 30%左右；23 年起全行业供需关系逆转，锂周期或加速向

上。全球新能源车产业链确定性高增，锂周期见底向上，重点推荐掌握锂资源和锁定

锂资源包销企业，并重点关注相关能源金属及金属材料标的。 

2、未来 2年铜矿新增产能小高峰有望平滑：2016年以来铜企资本开支持续处于低位，

2021-2022年全球矿产铜新增产能迎来一轮超经济增长小高峰，产能投放角度可能确

实并不支持商品价格的中期上涨；但在行业整体供需错配、通胀预期上行背景下，铜

矿新增产能小高峰有望平滑，铜价中期有支撑，短期受益于低位库存。 

3、有色行情扩散，由工业和能源金属至稀土：稀土板块，国内配额、国外开发和冶

炼能力不足，供给刚性强，需求端新能源汽车、风电、家电能耗标准提升等持续发酵，

本轮稀土价格在无收储预期背景下上涨，更多由基本面支撑，预计持续性较强，弹性

和价值机会具存。考虑稀土业务占比、价格弹性、所处业务环节，相关公司预计继续

表现。 

4、电解铝高盈利或维持，长期格局改善：受复产和新投产影响，21年电解铝平均运

行产能相比 20年增长 8.4%，供给端确实有一定压力；从成本端看，虽然目前氧化铝

价格处于国内高成本产能成本区间，但氧化铝过剩格局没有改变，价格缺乏上行基础，

预计氧化铝价格以稳为主，电解铝高位盈利能力应无忧。特别是 2021 年后，电解铝

产能封顶，供给端氧化铝资源相对而言本身并不稀缺、全球低成本竞争持续进行，电

解铝冶炼在铝产业链中更具话语权，行业格局改善，高盈利能力有望长期维持。 

5、黄金慢牛斜率预计进一步拉平：金价的中期核心影响因素是美元实际利率，二者

在年度和季度时间维度上呈现比较显著的反向关系。在美国和全球经济缓慢复苏的预

期之下，预计美元实际利率上行概率和空间大于下行，2020 年下半年以来美国实际

利率低位震荡，综合看黄金的胜率与赔率、收益分散和避险价值均有疑虑，金价慢牛

行情斜率预计进一步拉平。 
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6、风险因素 

风险提示：金属价格大幅下跌，供需格局恶化，通胀表现不如预期 
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